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1. PENZUGYI VEZETO FELADATAI 1.
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PENZUGYI VEZETO FELADATATI 11.

o Folyo dontések:

oMenny1 pénzre és mikor van sziikség a vallalat
mukodtetésére?

oHogyan finanszirozhat6 a hiany?

oHova fektetheto a tobblet?

oMilyen pénziigy1l kihatasal vannak a vevoi és
szallitol kapcsolatoknak és a termelés-
szervezésnek?




PENZUGYI VEZETO FELADATATI II1.

o Beruhazasi dontések:

oHogyan lehet szamszerisiteni a pénz
1doértékét?

oMilyen pénziigyl médszerek alapjan tudom
értékelni a beruhazasokat?

oMilyen tényezoket veszek figyelembe a
beruhazasi dontésnél?




PENZUGYI VEZETO FELADATAI IV.

o Finanszirozasi dontések:

oMilyen finanszirozasi forrasai vannak a
vallalatnak?

oHogyan lehet szamszerisiteni a forrasok
koltségeit?

oHogyan veszem figyelembe a beruhazasi
dontéseknél a finanszirozas koltségeit?

oMai jellemzi a j6 osztalékpolitikat?




2. BERUHAZASERTEKELESI
() MODSZEREK ES ALKALMAZASUK
@




2. BERUHAZAS-ERTEKELESI
MODSZEREK ES ALKALMAZASUK

2.1. Befektetési dontések kritériumai }

\

2.2.Statikus befektetés-értékelési
modszerek és alkalmazasuk
L

2.3.Dinamikus befektetés-értékelési
modszerek és alkalmazasuk
4




2.1. BEFEKTETESI DONTESEK

Fo6 cél: olyan eszkozokbe fektessiik a pénziinket,
melyek tobbet érnek szamunkra, mint a piaci
aruk

Eldontendo kérdések:

o Mekkora a beruhazasi alternativak tokeigénye és
ezek mikor merilnek fel?

o Mekkora lesz varhatoan a beruhazasok hozama
és az milyen titemben érvényesiil?

o Mekkora legyen a beruhazasoktol elvart hozam?




BEFEKTETES-ERTEKELESI
MODSZEREKKEL SZEMBEN
TAMASZTOTT KOVETELMENYEK

o Legyen kozvetlen 0sszhangban a vallalat
stratégial céljaval

o Adjon vilagos donteéesi szabalyt, hogy
elfogadjuk vagy elutasitjuk-e a beruhazast

o Rangsort tudjunk felallitani a beruhazasi
alternativak kozott




2.2. A BEFEKTETES-ERTEKELES
SZEMPONTJAI 1.
STATIKUS MODSZEREK

Statikus beruhazas-értékelési modszerek: azok
az eljarasok, amelyek nem veszik figyelembe a
pénz 1doértékét, a kiulonbozo 1dopontbell pénzeket
kozvetlenil hasonlitjak 6ssze.

1. Csak a beruhazasi koltséget veszi figyelembe
(Legkisebb Koltség)

2. A beruhazasi kiadasokat és a beruhazas
varhato atlagos nyereségét veszi figyelembe
(Szamvuiteli Profitrata)

3. A beruhazasi koltséget és a beruhazas
pénzaramat és 1dobeli esedékességét veszi
figyelembe (Megtériilési 1do)




STATIKUS MODSZEREK

Rangsorolja az alabbi 5 befektetést a statikus
modszerek szerint!
A beruhazast linearis kulccsal irjak le 3 év alatt.

Evek Modszerek
2. S.C. | ARR | PB
A -20 20
B -10 5 5 5
C -30 5 10 20
D -30 20 10 5
E -20 20 -20




2.2.1. LEGKISEBB KOLTSEG MODSZER
SMALLEST COST

A legkisebb koltség modszer szerint azt a beruhazast
kell megvalésitani, amelyik a legkevesebb pénzbe
kerul. Csak rangsorolasnal hasznalhato.

Elonve:

o szamitasa egyszerd, konnyen értheto
Hatranya:

o nincs tekintettel a befektetés hozamaira
Alkalmazasa:

o ahol a befektetés végrehajtasa eleve eldontott,
vagy jogszabalyl kotelezettségen alapul és
rogzitett a miliszaki specifikacidja




Z.2.4. DZAMVITELI PROFITRATA

MODSZER
ACCOUNTING RATE OF RETURN

A beruhazas atlagos jovedelmezoségét szamitja ki oly médon, hogy a
beruhazas altal varhaté atlagos profitot osztja vagy a beruhazasi
kiadassal vagy a beruhazas atlagos konyv szerinti értékével.

l*z Ei
/ ’y 7 n i=
Szamitisa: ARR=—2—=

Elonve:

» kozvetlen 6sszefliiggésben van a szamviteli adatokkal,
igy a beruhazas terv szerinti teljesitése konnyen
ellenorizheto

0

Hatranya:
* nem veszl figyelembe a pénz id6értékét
» profitadatokbodl szamolunk és nem pénzarambol
o atlagszam félrevezeto lehet

Alkalmazasa:

» Vallalat/divizi6 teljesitményét a ROA mutat6 alapjan
itelik meg




2.2.3. MEGTERULESI IDO
PAYBACK
A beruhazas megtériilési ideje megmutatja, hogy a beruhazas

pénzaramainak 0sszege mennyi 1d6 mulva éri el a beruhazasi
pénzkiadast.

n
Szamitdsa: N = P, = Z:CFi
Elénye: i=1

o egyszer(, konnyen érthet6

» ha a fizetoképesség bizonytalan, megkeriilhetetlen
Hatranya:

* nem veszi figyelembe a megtériilés utani pénzaramokat

» figyelmen kiviil hagyja a pénz idoértékét

» kockazatos befektetések elfogadasara 6sztonoz
Alkalmazasa:

» Kkis tokeigényd beruhazasoknal

» kisvallalkozasoknal

o elozetes beruhazas-értékelésnél




2.3. A BEFEKTETESERTEKELES
SZEMPONTJAI 11.
DINAMIKUS MODSZEREK
Dinamikus modszerek: figyelembe veszik a

beruhazas koltségét, a beruhazas pénzaramat,
annak 1dobeli esedékességét és az elvart hozamot is

A dinamikus modszerek a kovetkezok:

1. Diszkontalt megtérilési 1do
2. Netto jelenérték

3. Belso megtériilési rata

1. Jovedelmezoségil index

5. Koltség-egyenértékes




DINAMIKUS MODSZEREK

Rangsorolja az alabbi 5 befektetést a dinamikus
modszerek szerint!

A vallalat 10%-0s hozamot var el a beruhazasai utan.

Evek Modszerek
0 1 2 3 |DPB|NPV| PI | IRR
A -20| 18,2 0%
B -10| 4,5 4,1 3,8 23%
C 30| 4,5 8,3 15 7%
D -30| 18,2 8,3 3,8 10%
E -20| 18,2| -16,5 .




VALASZOLJON A KOVETKEZO
KERDESEKRE!

o Melyik beruhazast fogadna el, ha mindre volna
pénze?

o Melyik beruhazast fogadna el, ha mindre volna pénze,
de a beruhazasok egymast kolcsonosen kizarjak?

o Melyik beruhazast fogadna el, ha a beruhazasokat
hitelb6l akarja megvalositani eés a bank altal ajanlott

hitelkamatlab 22%? Es mikor a hitel kamatlaba csak
18%, de a hitelt két év mulva vissza kell fizetni?

o Melyik beruhazast fogadna el, ha csak 60 MFt allna
rendelkezésere, de egy beruhazast tobbszor 1s
megvaldsithat? Es ha egy beruhazast csak egyszer

lehet megvalositani és a beruhazasok darabolhatok?
Es ha nem darabolhatok?




2.3.1. DISZKONTALT MEGTERULESI
RATA
DISCOUNTED PAYBACK

A beruhazas diszkontalt megtériilési 1deje megmutatja,
hogy a beruhazas pénzaramainak jelenérték-6sszege
mennyl 1d6 mulva éri el a beruhazasi pénzkiadast.

. CF
Szamitdsa: N= Fy:= Z ' i
Elonye: =1 (1+ r)

* ha a fizet6képesség bizonytalan, megkertilhetetlen
» figyelembe veszi a pénz idoértékét

Hatranva:

 nem veszl figyelembe a megtériilés utani
pénzaramokat

» kockazatos befektetések elfogadasara 6sztonoz

Alkalmazasa:

» beruhazasok esetében szlir6szabalyként




2.3.2. NETTO JELENERTEK
NET PRESENT VALUE
Megmutatja, hogy az adott beruhazas végrehajtasa

mekkora valtozast okoz a vallalat tulajdonosainak
vagyonaban.

N E
Szamitasa: NPV = _Po + Z ¢ ' i
Elonye: i=1 (1-|— r)

 minden fontos informaciot figyelembe vesz
» kozvetlen Osszefliggésben van a legtobb vallalat stratégiai

céljaval
« a NPV additiv, igy konnyen kiegészitheto alternativ
értéekelésekkel
Hatranya:

» az abszolut vagyonnovekedést mutatja és nem a fajlagost

Alkalmazasa:

 minden nagyobb 6sszegl beruhazas értékeléséhez
ajanlott




2.3.3. JOVEDELMEZOSEGI INDEX
PROFITABILITY INDEX

Megmutatja, hogy egységnyl befektetett toke mekkora
hozamot hoz mai pénzben kifejezve, azaz a beruhazas
elfogadasa esetén hanyszorosara novekedik a befektetett
pénzink.

GPV
Szamitasa: P| = ———
Eldnye: I:)0

« mutatja a fajlagos vagyonvaltozast

Hatranva:

» kolcsonosen kizaré programoknal félrevezeto
eredményhez vezethet
Alkalmazasa:

o tokekorlat esetében alkalmazhato, ha tobb beruhazas
kozil kell valasztani és a beruhazasok darabolhatok




2.3.4. BELSO MEGTERULESI RATA
INTERNAL RATE OF RETURN

Megmutatja, hogy a beruhazas megvalodsitasaval hany %os
kamatlabbal fektetjiilk be a pénziinket, akkor, ha feltételezziik,
hogy a beruhazas hozamait is a bels6 megtériilési rataval tudjuk
befektetni.

Szamitdsa: NPV:=0=—P, + >_ CF, i
Elénye: =1 (1+ IRR)

 bemutatja, hogy mekkora a beruhazas hozama, a befektetett
toke %-ban
» legtobb esetben az NPV-vel azonos eredményt ad

Hatranva:

» kolcsonosen kizard programoknal félrevezeto eredményhez
vezethet

» nem alkalmazhaté szabalytalan pénzaramok esetében
» szamitasa kézzel igen nehézkes

Alkalmazasa:

* beruhazasi hitelkérelmek esetében
» pénziigyl befektetések értékelésekor




IRR - SZABALYTALAN PENZARAMOK

Szamolja ki az alabbi beruhazas belso megteriilési ratajat!

0 -100

1 300

2 -300




2.3.5. KOLTSEG-EGYENERTEKES MODSZER
ANNUITY METHOD

A beruhazas koltség-egyenértékese megmutatja, hogy mekkora hozamot
kell az egyes években minimalisan elérni ahhoz, hogy a beruhazas adott
elvart hozamrata és idotartam mellett vagyongyarapodast okozzon.

Szamitdsa: KE = Po ahol, FV — koltség-egyenértékes

" AF AF, - annuitasfaktor
Elonye: r.n P, - beruhézasi kiad4s

e bizonyos specialis problémak megoldasaban segit
« az NPV modszer egy alkalmazasa

Hatranyva:
« 1nflaci6tol eltekint, egyenletes tériilést tételez fel

» ha kiilonbozoek a bevételek, nem ad vilagos dontési
szabalyt

Alkalmazasa:

 minimalis ar meghatarozasa adott egyszeri és folyamatos
koltségek mellett

o kulonbozo értéki és élettartamu eszkozok osszehasonlitasa
o beruhazasok 1dozitése




1%

1,97
2,94
3,90
4,85
5,80
6,73
7,65
8,57
9,47
10,37
11,26
12,13
13,00
13,87
18,05
22,02

2%

1,94
2,88
3,81
4,71
5,60
6,47
7,33
8,16
8,98
9,79
10,58
11,35
12,11
12,85
16,35
19,52

ANNUITAS-TABLAZAT

4%

1,89
2,78
3,63
4,45
5,24
6,00
6,73
7.44
8,11
8,76
9,39
9,99
10,56
11,12
13,59
15,62

AF

r,n

6%

1,83
2,67
3,47
421
4,92
5,58
6,21
6,80
7,36
7,89
8,38
8,85
9,29
9,71
11,47
12,78

1 1
rrx@+r)
$%  10% 12%
178 174 1.69
258 249  2.40
331 317 3.04
399 379 3.60
4,62 4,36 4,11
521 487 456
5,75 5,33 4,97
625 576 533
671 614 565
714 650 594
754 681 619
7,90 7,10 6,42
824 737 6.63
856 761 681
082 851 747
1067 908 7.84

14%

1,65
2,32
2,91
3,43
3,89
4,29
4,64
4,95
5,22
5,45
5,66
5,84
6,00
6,14
6,62
6,87

16%

1,61
2,25
2,80
3,27
3,68
4,04
4,34
4,61
4,83
5,03
5,20
5,34
5,47
5,58
5,93
6,10

18%

1,57
2,17
2,69
3,13
3,50
3,81
4,08
4,30
4,49
4,66
4,79
4,91
5,01
5,09
5,35
5,47

20%

1,53
2,11
2,59
2,99
3,33
3,60
3,84
4,03
4,19
433
4,44
4,53
4,61
4,68
4,87
4,95



2.3.5.1. PELDA: MINIMALIS AR
MEGHATAROZASA

Egy wvallalat oOnjar6 tamagucsi  gyartasat
fontolgatja. A beruhazas tokekoltsége magaban
foglalja a gépek beszerzésének és installalasanak
koltségeit, melynek oOsszege 10 millio forint. A
gépek kapacitasa 100 ezer tamagucsi/év. Egy
tamagucsl anyag és munkaero-koltsége egylitt
korilbelil 1 ezer forint. Tekintsiink el a gépek
maradvanyértékétol.

Mekkoranak kell minimalisan lennie egy
tamagucsi aranak, ha a befektetok altal
elvart realhozam 20% és a beruhazas
élettartama 2 év?

Mekkora legyen a tamagucsi indulo ara, ha a
vallalat 10%-os évi inflacioval szamol és a
realhozam tovabbra is 20%°?2




2.3.5.2. PELDA: LEGOLCSOBB GEP
KIVALASZTASA

Egy viéllalat kazan beszerzéset fontolgatja. A piacon kiilonboz0 arti és ¢lettartami kazanok
kaphatok, amelyek kapacitasa kielégiti a vallalat igényeit. A kazanok f0 jellemzoit az alabbi
tablazat mutatja;

Kazan Ar (Ft.) Beszerelési  Futdanyagktg. Karbantartasi altalsny  Elettartam
tipusa koltseg (Ft.) Ft/év Ft./ év (€v)

A 200 000 20 000 300 000 20 000 10

B 400 000 40 000 230 000 30 000 15

C 700 000 45 000 200 000 10 000 20

D 1200 000 50 000 180 000 5000 30

A karbantartasi altalanyért a gyarto vallalja, hogy a kazan esetleges hibait dijtalanul kijavitja. Az
¢lettartam azt mutatja, hogy meddig vallalja a gyarto a karbantartasi altalanyért a kazan javitasat.

IIIII

el az addzastol és az inflaciotol



2.3.5.3. PELDA: GEPCSERE

Egy vallalatnak van egy hengersora, mely aluminium el6termékbdl foliavastagsagh
aluminiumtekercset allit elo. A vallalat a régi hengersoranak kicseréléset fontolgatja. A régi
hengersor piaci értéke zérus, a karbantartisi koltsége azonban évrdl évre nd. Elémunka-igénye és a
selejtszazaléka 1s novekszik a bizonytalan mikodés kovetkeztében. A becsiilt koltségeket millio

forintban az alabbi tablazat mutatja:

Régi gép I.Ev 2.Ev 3.Ev 5.Ev
Karbantartasi igény 3 4 6 15
Elémunka-igény 4 5 5 6
Selejt 15 18 22 35

Egy régivel megegyez0 kapacitasi hengersor koltsege 120 milli¢ forint lenne. Az (1) gépsor varhatd
¢lettartama 20 €év. A gépsor ¢lettartama alatt az ¢él0munka-, karbantartasigény €s a selejt nem érné
el varhatoan az 10 millio forintot. Melyik évben érdemes a cserét végrehajtani?

A vallalat 15%-os realhozamot var el a befektetéseitol!



3. NETTO JELENERTEK-MODELL
ALKALMAZASANAK GYAKORLATI
@ PROBLEMAI
@




3. GYAKORLATI PROBLEMAK AZ NPV
MODSZER ALKALMAZASABAN

Mit kell figyelembe venni és mit nem?
Hogyan kezeljiik az inflaciot?

Hogyan vegylik figyelembe a forgotoke-
befektetést?

Meddig szamoljuk ki a beruhazas hozamait és
hogyan szamszerUsitsik a megszinés
pénzaramait?

Hogyan kezeljiik a tarsasagi adot?
Mi legyen a finanszirozas koltségeivel?

Kockazat?!



3.1. RELEVANS PENZARAMOK

o Figyelembe kell venni
» tobbletbevétel
» tobbletkiadas
» felaldozott haszon

» koltségmegtakaritas

o Nem kell figyelembe venni
o fix koltség

o “sunk cost”




3.2. HOGYAN KEZELJUK AZ
INFLACIOT?

o Realérték modell

ha nincs adod és altalanos az inflacio

Realhozamokat realkamatlabbal

o Nominalérték modell

Nominalis hozamokat nominalis kamatlabbal




3.3. AZ AMORTIZACIO ADOCSOKKENTO
HATASA 1.

+ Arbevétel (R)

- Mkodési koltség (OC)

- Amortizaci6 (D)

Adozas elotti eredmény (PP)
- Ado (18%) (T)

Adozas utani eredmény (AP)

+ Amortizacio

Mukodési pénzaram adoézas utan (CF)




AZ AMORTIZACIO ADOCSOKKENTO
HATASA 11.

CF=(R-0C-D)*(1-Ty)+D
CF=([R-0C)*(1- Ty)-D + T, *D + D

CF=(R - 0C)*(1- Ty) + Ty *D

o A hatas nagysaga tehat fugg:

* az amortizacid nagysagatol
» a tarsasagi adokulcs tényleges nagysagatol
- a vallalat nyereségességetol




3.4. A FORGOTOKE KEZELESE

Forgotokének nevezziilk a tokekoltségvetés esetében a
készletek és kovetelések, valamint a szallitoallomany
(vevol eloleg) kiilonbségét.

Tehat, a forgotdke elemei:+ Kovetelések
+ Készletek
(+ Pénzeszkozok)
- Szallitol tartozasok

A forgotoke altalaban az arbevétel fiiggvénye.

A forgétoke novekedése csokkenti, csokkenése
noveli a befektetés pénzaramat.




3.5. MEDDIG VIZSGALJUK A
BERUHAZAS PENZARAMAIT?

o Beruhazas fizikai élettartama

o Beruhazas gazdasagilag hasznos élettartama

o Termékpiac elorejelzésének 1dotartama

o Finanszirozasi forrasok rendelkezésre allasanak
1deje

o Egyéb

Szallitol kapcesolat tartossaga

Allami szabélyozés fennmaradésa
Adodékedvezmény 1dotartama
o Stb.




BERUHAZAS MEGSZUNESENEK
PENZARAMAI

+ Befektetett eszko6zok piaci ara (R)

- Eszko6zok nettdé konyv szerinti értéke (D)
Adozas elotti eredmény (PP)

- Ado (18%) (T)

Adozas utani eredmény (AP)

+ Eszkozok nettd konyv szerinti értéke (D)
+ E16z06 évi zaro6 forgotoke

Elv: Feltételezziik, hogy az 0Osszes befektetés altal
létrehozott eszkozt az akkori piaci aron értékesitjuik.




BERUHAZAS PENZARAMAI

Nem kell lead6zni
o Beruhazasi kiadas
o Forgotoke

allomanyvaltozasa
o Apport

o Elveszett beruhazasi
lehetoség NPV-je

Le kell ad6zni

o Arbevétel

o Mikodési koltségek
o Eszkozok eladasi ara
o Maradvanyérték

o Elmaradt
koltség/arbevétel




3.7. NPV MODELLJE

Képlet Sorszam Evek 0o 1.. n
1 | Beruhazasi kiadas + Opportunity cost
2 | Forgotoke allomanya
(2-1)-(2) 3 | Forgotoke allomany-valtozasa El6z6 évi forgotdke
(1)+(3) 4 | Tokekiadas 6sszesen
5 | Arbevétel + Elmaradt koltség Eszkozok piaci értéke
6 Mikodési koltség + Elmaradt
arbevétel
7 | Amortizacid Maradvanyérték
(5)+(6)+(7) 8 | Adozas el6tti eredmény
(8)*0,18 9 | Adé
(8)+(9) 10 | Adézott eredmény
(10)-(7) 11 | Mikodési pénzaram
(11)+(4) 12 | Beruhazas pénzarama
(12)/(1+r)™1 13 | Diszkontalt pénzaram
(13-1)+(13) 14 | Kumulalt diszkontalt pénzaram NPV




A Superinvest vallalat kiilonb6zé gépalkatrészeket allit el6. A jove évtol kezdve lehetdsége
lenne a Péni gyarnak autéfelniket szallitania, ami viszont jelentds ) beruhazast igényelne. A
gyartashoz egy 4j gépsort kell vasarolni, melynek koltsége 50 millié forint. A gépsort a vallalat
egy feleslegessé valo tiizemcsarnokaban helyeznék el, melynek brutté értéke 100 millié forint,
konyv szerinti értéke 70 milli6 forint. Egy kérnyékbeli vallalat 20 millié forintot ajanlott a
csarnokért, jobb aron varhatéan nem is lehetne eladni. A csarnok éves értékcsokkenési leirasa
a brutto érték 2%-a, a gépet 5 év alatt irjak le linearis kulcs szerint.

A Poni altal kiirt tendert a vallalat megnyerte. A tender elkészitésének koltségei és a
banatpénz 6sszesen 5 milli6 forintba keriilt. A beruhazas indul6 forgétokeigénye 4 milli6é forint.
A vallalatnak 5 évre szd6lé szerzodése van a Poéni autégyarral. A késobbi i1d6k nagy
bizonytalansagot hordoznak, ezért a vallalat elveti a beruhazast, ha az ezalatt az 5 év alatt
nem téril meg.

A vallalat 4gy szamolja, hogy 5 év mulva a gépsort jelenlegi aron 10 milli6 forintért tudja
eladni, mig az tizemcsarnokért jobb esetben sem kapna 2 millié forintnal tobbet. A Péni gyarral
kotott szerzodés és a vallalat bels6 szamviteli kalkulaciéja szerint a beruhazas adatai a
kovetkezOk mai aron —2lasd tablazat A nyereségadd mértéke a vallalat feltételezése szerint
10% lesz az elkovetkezendd 5 évben. A vallalat a beruhazas értékelésénél 30%-os nominalis
diszkontlabat alkalmaz. Mekkora a realaron szamitott NPV?

Alapadatok
Megnevezés 1.Ev|2.Ev|3.Ev|4.Ev|5.Ev
Arbevétel 60| 65| 70 70| 70
Anyagkoltség 15 17 20 20 20
Munkabérkoltség 20 22 25 25 25
Fix koltség 5 5 5 5 5
Forgotokesziikséglet 6 6,5 7 7 7
Inflacios rata 3% 3%| 3%| 3%| 3%
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4.1. FINANSZIROZASI DONTESEK
CELJA 1.

o Csokkenteni a vallalat kockazatat és igy novelni
a vallalat ertékét

Ha r csokken a GPV no




FINANSZIROZASI DONTESEK CELJA 1II.

o A finanszirozasi dontéseknél a wvallalatok azt
vizsgaljak meg, hogyan valasszak meg a forrasok
szerkezetét:

o Sajat forras (E) — equity
o Vagyon - osztalék (r,)
o Mikodés soran felhalmozott érték

» Idegen forras (D) — debt & kamat (ry)

o A sajat forras utan a vallalat osztalékot fizet, az
1degen forras koltsége a kamat.

o A részvényesek a pénzt véglegesen a vallalat
rendelkezésére bocsatjak > magasabbak a
hozamelvarasaik.




MIERT A KOCKAZATCSOKKENTES A CEL?

o Feltételezés: a pénziigyl piacok hatékonyabbak mint a
realeszk6zok piaca

Ha a finanszirozasi dontéseknek nincs 1s jelentdés NPV-jik, a
vallalkozas altalanos kockazatat a megfelel6 finanszirozasi
mix jelentOsen tudja csokkenteni.

Az illeszkedés elve szerint a forrasaink szerkezetét az
eszk0zok Osszetétele hatarozza meg. A forrasok oOsszetételét
(finanszirozasi mix) ugy kell meghataroznunk, hogy
1lleszkedjen az eszkozeink struktirajahoz, annak érdekében,
hogy a vallalat kockazata csokkenjen.

Torekedni kell arra, hogy a bevont finanszirozasi forrasok
0sszkoltsége minimalis legyen (gazdasagossag elve).




HOGYAN TUDJUK CSOKKENTENI A
KOCKAZATOT?

o Be kell tartani az illeszkedési elveket
o Lejarati 1lleszkedés
» Kockazati illeszkedés
» Devizalis illeszkedeés
 Rugalmassagi illeszkedés

Ha az illeszkedési elveket betartjuk,
természetesen valasszuk a legolcsobb forrast!




LEJARATI ILLESZKEDES

A lejarati illeszkedés szerint a hosszu lejaratu eszkozoket
hosszu, a rovid lejarata eszkozoket rovid lejarata forrasokbol
kell finanszirozni. Ekkor szolid, vagy aranypalyas
finanszirozasi stratégiarol beszélink.

o A lejarati Osszhang betartasaval a likviditasi kockazat
csokkentheto.

o Ha a vallalat rovid lejarati forrasokbol finanszirozza a
hosszu lejaratu eszkozel egy részét is, akkor agressziv, ha
hosszu lejarati forrasokbodl finanszirozza a roévid lejaratu
eszkozeit 1s, akkor konzervativ finanszirozasi
stratégiarol beszélunk.
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A VALLALAT ESZKOZEI

o Befektetett eszkozok (egy éven tul szolgaljak a
vallalat mikodését)

o Forgoeszkozok:

o Tartos forgoeszkoz: a készletek, kovetelések és
pénzeszk6zok azon minimalis allomanya, amely
nélkiil a gazdalkodas nem folytathaté
o Meghatarozasa: havi (napi) fékonyvi kivonatokboél, vagy

folyamatelemzés segitségével
o Koztes ut: forgasi sebesség mutatokbol

o Fluktualé forgoéeszkoz-allomany: a tényleges
forgoeszkoz és a tartos forgoeszkoz-allomany kozotti
kiilonbség




VALLALATTIPUSOK FINANSZIROZASI
STRATEGA SZERINT

Az abran balrél jobbra haladva:

o 1. Konzervativ vallalat
o Elony: likviditast javitja
« Hatrany: jovedelmezoséget rontja
o Mikor ajanlhaté? — Soha.
o III. Agressziv vallalat
« El6ny: jovedelmezdséget javitja
o Hatrany: likviditast rontja
 Mikor ajanlhat6? — Ha nincsenek, vagy nagyon
dragak a hosszu lejaratu forrasok, és a vallalat tizleti
kilatasai jok.

o II. Szolid vallalat




LEJARATI OSSZHANG MERESE

Hosszu lejaratu forrasok

Lejarati 6sszhang mutaté =
Befektetett eszkozok + Tartos forgoeszkozok

Lejarati 6sszhang mutato>1 — Konzervativ finanszirozasi stratégia

Lejarati 6sszhang mutaté=1 — Szolid finanszirozasi stratégia

Lejarati 0sszhang mutato<l — Agressziv finanszirozasi stratégia




DEVIZALIS ILLESZKEDES

Devizatermel6 eszkozoket devizaforrasbdl, forinttermelo
eszkozoket forintforrasbdl kell megfinanszirozni.

Devizatermel6 eszk6zok az exportarualapot gyarto
berendezések, mig a devizaforrasok a devizahitelek

Eszkozok Forrasok

Exportra termel6 | Devizaforras
eszkoz

Belf6ldi piacra | Forintforras
termel6 eszkoz




MIERT JO A DEVIZALIS OSSZHANG:
BETARTASA?

o Csokkenthetdo vele (meg 1s szintethetd) az
arfolyamkockazat.

o Példa:

A vallalat 100 ezer eurdéért darut vasarol, amivel
(részben) Ausztriaban fog lizemcsarnokot épiteni 5
éven keresztil. A daru vasarlasara 100 ezer euro
hitelt vesz fel 10%-os kamattal, amit annuitas
formajaban havonta torleszt 5 éven keresztil. A
vallalat havi arbevétele 400 milli6 forint, ebbdl
eurdban jelentkezik 20.000 eurd, az import kiadasa
17.875 euro.

Fennall-e a vallalatnal arfolyamkockazat az tligylet @
kapcsan?




KOCKAZATI ILLESZKEDES

Volatilis pénzaramot termelo eszkozoket biztos (sajat)
forrasbdl, biztos pénzaramot termel6 eszkozoket idegen
forrasbol (kotelezettségek) kell megfinansziroznunk. —
szolvencia kockazatot tudjuk csokkenteni

Jellemzoen hektikus agazatok Jellemzd8en stabil dgazatok
* Nehézvegyipar » Kiskereskedelem
 Kohaszat, gépgyartas ° Elelmiszeripar
» Gyogyszeripar o Textilipar

» Technolégial iparagak o Koziizemek




ATTETELI HATAS

Attétel nélkiil miik6dé vallalat (100 MFT sajat téke)

Idoszak Jo Atlagos Rossz
Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas

Adozott eredmény 30 20 10
ROE 30% 20% 10%
Attételes vallalat (50 MFt hitel, 50 MFt sajat téke)

Uzemi eredmény 30 20 10
Kamatkiadas 10 10 10
Adozott eredmény 20 10 0
ROE 40% 20% 0%




ATTETELI HATAS

Tokeattételnek nevezziik egy vallalat forrasszerkezetének idegen
toke/sajat toke aranyat. A tokeattételi mutaték a vallalat
eladdsodottsagat mérik.

Sajat toke Idegen téke

Minél nagyobb az adossag meértéke a sajat tokéhez képest, annal nagyobb az eltérés a
ROE és a ROA kozott.

ROA - Return On Assets ROE - Return On Equity

{Jzemi eredmény Adoézott eredmény

Tokearanyos eredmény =

Eszkozaranyos eredmény = ” ; T
Osszes eszkoz Sajat toke



ATTETELI HATAS KEPLETE

Ahol,

ROE — tokearanyos eredmény

ROA — eszkozaranyos eredmény

R4 — a kotelezettségek atlagos kamatlaba,
D — a kotelezettségek konyv szerinti értéke,
E — a sajat toke konyv szerinti értéke.




DINAMIKUS FINANSZIROZASI ATTETEL
KEZELES

o Ugy miikédik, mint az autévezetés

o Ha indul az auté (a cég), alacsony a (toke)attétel

o Ha gyorsul az auté (a cég novekszik), noveld a
(toke)attételt.

o Ha kanyar jon (recesszio), a kanyar elott
csokkentsd a (toke)attételt! (Ne a kanyarban
akard!)

o A kanyar (recesszid) vége elott Gjra gyorsits!




STATIKUS FINANSZIROZASI ATTETEL
KEZELES (CSORDASZELLEM)

o Olyan legyen a tokeattételed, mint masoknak!
» Mint az agazati atlag
» Mint a legerdsebb agazatban mikodo hazai cég
» Mint a legerdsebb agazatban mikodo vilageég

o Vigyazat! A tozsde a csordaszellemet dijazza!




RUGALMASSAGI OSSZHANG

Ha illikvid eszkozeink vannak, legyenek likvid forrasaink,
ha illikvid forrasaink vannak legyenek likvid eszkozeink.

Eszkozok Forrasok
: Pe?n’zesizkozo,k Foly6szamla-hitel,
.y . Piaci értékpapirok S 1se s 2 ,
Likvid . , szallitoallomany,
Kovetelések bankhitelek
Készletek 5 e
Ilikvid | neatlanok, mukodes |y 0 10i4rati hitel

befektetett eszkozel




4.2. FINANSZIROZASI DONTESEKKEL
KAPCSOLATOS ELMELETEK

A finanszirozasi dontéseket
magyarazo elméletek arra
keresik a valaszt, hogy adott
eszkozportfolio esetén milyen
finanszirozasi szerkezet mellett
lesz a részvényesek vagyona
maximalis.




FINANSZIROZASI DONTESEK HATASA A
VALLALAT ERTEKERE

GPV = Z CF;
S(+wAaccy

Ha WACC-ot minimalizalom a vallalat
értékét maximalizalni tudom

E D
+7rp X

WACC =rg x
D+ E D+ E

Csokkentés ket médja:

o elvart hozamok csokkentése

o tokeattétel modositasa




A WACC ELVE

Hosszu lejaratu Hosszu lejaratu
eszkozok kotvény (D)
Részvény (E)
Rovid lejaratu Rovid lejaratu
eszkozok forrasok

o Mi legyen a befektetésektol elvart hozam?

o Az a hozam, amit a vallalatba befektetok
elvarnak.

o Ez pedig a WACC.




A WACC ALAKULASA MM-I TETELE
SZERINT

Hozamok]|

WACC

[
|

Tokeattétel

Modigliani-Miller elsé tétele szerint nincs olyan optimalis
tokeattétel, amely mellett a WACC értéke minimalis. A WACC értéke
minden tokeattétel mellett ugyanakkora.



MM-I. FELTETELEZESEI

o keét vallalat, mely mindenben megegyezik, de
tokeszerkezetiik eltéro

o tokéletes tokepiacok vannak
» racionalis befektetdk

* nincsenek tranzakcios koltségek, részvények
oszthatok

o 1nformaciok mindenki szamara azonnal és ingyen
hozzaférhetok

O nincs tarsasagi ado

o személy1 kolcson és a tarsasagi hitel kamata
azonos

o pénzaramok orokjaradékot alkotnak
o adozott eredményt osztalékként kiveszik




BI1ZONYITAS

m Ft ,,A” vallalat ,,B” vallalat

Uzemi eredmény 40 40
Kamatkiadas -20
Adozott eredmény 40 20
Sajat tokétol elvart hozam 25% 30%
Sajat toke értéke 160 66,7
Adodssag értéke 100,0
Vallalat értéke 160 166,7
WACC 25% 24%




ELLENTMONDAS

o Ha hatékonyak a piacok, és az egyéni befektetok
ugyanolyan kamatlabbal tudnak hitelt felvenni,
mint a vallalat, a fenti helyzet nem allhat fenn
tartésan, mert kockazati arbitrazsra nyilik
lehetoség

o Kockazati arbitrazs — ugyanolyan kockazattal
magasabb varhato hozamot lehet elérni.




AZ ARBITRAZS MENETE

o Legyen 10%-o0s részesedésiink a B vallalatban.
Adjuk el ezt a részesedésiinket (6,67-ért) és

vegylunk fel 10 egységnyi hitelt 20%-os
kamatlabbal

o Fektessiik a pénzt (16,67-t) az A vallalatba.
Részesedésiink 10,42% lesz.

o Eves hozam a befektetés elétt: 2
o Eves hozam a befektetés utdn: 40%0,1042=4,17
Le: felvett személyi hitel kamata -2,00
Fves hozam 2,17
A tokeattétel nem valtozott!!




OLDJUNK FEL NEHANY
FELTETELEZEST

o Legyenek adoék!
o Legyenek tranzakcios koltségek
o Legyen a pénziigyl nehézségeknek koltsége

o Ne legyen informacios hatékonysag




A WACC ALAKULASA MM-II TETELE
SZERINT

Hozamok

WACC

Tokeattétel

Modigliani-Miller II. tétele szerint, ha van tarsasagi adoéfizetési
kotelezettsége a vallalatoknak, a vallalat optimalis tokeattétele ott van,
amikor 100%-ban addssagbdl finanszirozzak a vallalatot.



HA VAN TARSASAGI ADO,

o a hitel kamatanak csak (1-T,) szerese terheli a

vallalatot

Optimalis tokeattétel 100%-o0s
addssagallomanynal




MENNYIVEL NOVELI MEG A
HITELFELVETEL A VALLALAT ERTEKET?




SULYOZOTT ATLAGOS TOKEKOLTSEG
TARSASAGI ADOZAS MELLETT
Szabad cash-flow:
FCF =(Rev—VC—FCC —dep)*(1-T.)+dep—I
Feltételezve, hogy dep=lI
NOI'*(1-T.)= FCF =(Rev—VC -~ FCC —dep)*(1-T,)

Hitel esetében:

FCF =(Rev—VC—FCC —dep —r,*D)*(1-T.)+r,*D
= NOI*(1-T.)+r,*D*T
Tokeattetellel miikodo vallalat értéke:
E(NOI*(1-T.) 1, DT
p ¥

V, =



TARSASAGI ES SZEMELYI JOVEDELEMADO
HATASA A KAMAT- ES AZ
OSZTALEKJOVEDELMEKRE

Név 1 Ft kamat- |1 Ft osztalek-
jovedelem |jovedelem

Tarsasagi ado - (1-T.)

jovedelemado

Egyittes hatas (1-Top) (1-T)*(1-Tpg)

Magyar adatok 84% 68%

A személy1 jovedelemadoban a kamatadé kulcsa jelenleg 16%, igy a hitelezd a

kamatbevétel 84%-t megszerezheti.
A tarsasagi addé kulecsa 19%, az osztalék addja 16%. 1 Ft adodzatlan

eredménybdl igy (1-0,19)*(1-0,16)=0,68 Ft adozott jovedelmet kap kézhez a
tulajdonos.



PENZUGYI BAJOK KOLTSEGE

o Pénzligy1 bajok koltsége az az értékveszteség,
amit a hitelezok és a részvényesek szenvednek el,
ha a céget felszamoljak

o felszamolo koltségei

» kifizetett végkielégités

» elveszett szinergia

o likvidacios értékesités normal piaci értékesités
helyett




TEHAT A VEGSO KEPLET

Ha figyelembe vessziik a pénziigyi bajokat 1s, a
tokeattétellel mikodo vallalat értéke a
tokeattétel nélkil mikodo vallalat értéke + az

adopajzs jelenértéke — a pénziigyi bajok
jelenértéke. Képlettel:

V, =V, + D*T. + PV (Pénzlgyi_bajok)

Nem tokéletes hatékonysagu tokepiacokon az optimalis tokeattétel ott
van, ahol a tokeattétel novekedésébsl szarmazd adodelony mértéke

megegyezik a pénziigyi bajok koltségének jelenértékével.




NETTO PENZARAM MEGKOZELITES

o Durand (1955)

o A vallalat értékét a kamatfizetés utani (netto)
pénzaram hatarozza meg

o A vallalati tokeelemektol elvart hozam nem
linearis fliggvénye a tokeattételnek, hanem az
,eszlelt” kockazat alatt csekély mértékben no, az
,eszlelt” kockazat felett gyorsan no.




NETTO PENZARAM MEGKOZELITES

Hozamok]|
re
WACC
lg
Tokeattétel

Az optimalis tokeattétel ott van, ahol a kamatfizetés utani
pénzaram (azaz, ha az amortizaciot potlasra forditjak, a kamatok
levonasa utan kapott szokasos vallalkozoi eredmény) a maximalis.



LEVONHATO TANULSAG

o Kozvetlenil az ,észlelt” kockazat szintje alatt
kell tartani a tokeattételt

o Csordaszellem hipotézist erdsiti.




TOKESZERKEZETET BEFOLYASOLO
TENYEZOK

o adézas

o tokeforrasok rugalmassaga
o ellenorzés

o hitelezok attitiidje

o profit stabilitasa

o pénziigyl problémak

o management preferenciai




FINANSZIROZASI HIERARCHIA

| 1. Belso II. Kiilso
forras forras
, { | l
'merleg sz. _ ,
eredmény I1/a. ldeiglenes II/b. Végleges
— eamortizacio
°eszkt')ze"1adés | v
I/a/l. Kereskedelem| | 11/a/2. Kozvetett | 11/a/3. Kozvetlen
finanszirozo
es741lito1 hitel bankhitel, koleson,
kamatozo tartozas *lizing *valtd




A HIERARCHIA ELMELET ERVEI AZ
IDEIGLENES FORRASOK MELLETT

o Higulasi hatas — Ez a tulajdonosok szempontja. Ha 4j sajat
tokét vonunk be, akkor a meglevd tulajdonosok részesedése
csokkenni fog.

o A tulajdonosok hozamelvarasa mindig nagyobb, mint a
hitelezoké. A sajat t6ke harom okbol nagyobb kockazatu,
mint a hitel:

A hitel hozamat (a kamatot) szerz6dés garantalja. A
sajat toke hozama a vallalat jovobeli gazdasagi
teljesitményétol fligg.

A hitel tokerészét valamikor a jovoben vissza fogjak
fizetni. A vallalkozasba betett tokét csak a vallalkozas
megszinése utan lehet kivennai.

o Felszamolasi eljaras soran a hitelezok els6bbséget
élveznek a tulajdonosokkal szemben.

o Az 10j tulaydonosok meggyo6zésére az altaluk vallalt nagyobb
kockazat miatt sokkal tobb pénzt és energiat kell forditani
és a sajat toke megszerzésének folyamata 1s hosszabb, mint
a hitelszerzésé.

Kovetkezésképpen a végleges forrasoknak sokkal nagyobbak a
tranzakcios koltségei, mint az ideiglenes forrasoknak.




A GYORSAN NOVEKVO VALLALAT
TOKEATTETELE

Tokeattétel célrataja
Adossag J

(D)

Tokeemeleés

Hitelfelvétel

Sajat toke (E)



JELZESELMELET

o Kialakulasanak feltétele: informacidés aszimmetria a
menedzsment és a befektetok kozott

o Kotvénykibocsatas: a befektetok ugy értékelik, hogy a
menedzsment azt gondolja a vallalat alulértékelt

o Részvénykibocsatas: a befektetok ugy értékelik, hogy
a menedzsment azt gondolja a vallalat felilértékelt

A menedzsment mindig kotvényt fog
kibocsatani!




4.3. A WACC KISZAMITASA

o A tokeelemek nett6 piaci értékének kiszamitasa
o A tokeelemek hozamainak kiszamitasa

o A sulyozott atlagos tokekoltség kiszamitasa

Képlettel:

WACC =r, * £ + 7y * 0

Ahol, r_ - a sajat t6két6l (Equity) elvart hozam,
r, — az adossagtol (Debt) elvart hozam,

E — a sajat toke értéke,
D — az adéssag értéke,

T. — a tarsasagi adokulcs nagysaga




TOKEELEMEK NETTO PIACI
ERTEKENEK KISZAMITASA

Tokeelem

Tozsdén jegyzett

Tozsdén nem
jegyzett

Sajat toke

Kotelezettség

Brutto6 arfolyam
-Felhalmozott kamat

- Kibocsatas tranzakcios
koltsége

Benchmark
technika:

Piaci érték/konyv
szerinti érték
Részvényar/EPS

Névérték, de
aktualis
hitelkondiciok




A NETTO PIACI ERTEK KISZAMITASA

Brutto arfolyvam
Le: - felhalmozott kamat/osztalék
- 1j kibocsatas tranzakcios koltsége

- 1j hitelkamatlab illetve elsGbbségi
részvénynél osztalék

Netto arfolyam




HOZAM KISZAMITASA

o Részvények esetében:

DiVO — az utolso osztalék mértéke a névérték
szazalékaban,

P — a nett6 piaci arfolyam,

g — az osztalék hosszu tava novekedési
rataja,

rp — a sajat t6kétdl elvart hozam

o Kotvények/hitelek esetében:

1, — hitelkamatlab, megndévelve a
rendszeresen fizetend6 egyéb banki
jutalékokkal a hitel 6sszegének szazalékaban,

T.— a vallalat tényleges tarsasagi adokulcsa,

P — a hitelek névértéke csokkentve a
hitelnyajtaskor fizetend6 banki jutalékokkal



WACC SZAMITAS SEMAJA

WACC kiszamitasa Komponensek értéke:

Netto
Felhalm.k Kibocsatasi Netté piaci  piaci Nett6 piaci
Adatok: Névérték: B.arfolyam  amat ktg. arfolyam érték Suly  Hozam érték*hozam

Sorszam (1) (2) (3) (4) (5)=(2)-(3)-(4) 6)=(1)*(5) (1)=(6)/S(6)  (8)  (9)=(7)*(8)
Torzsrészveények

Elsébbségi

részvények

Kotvények

Hitel

Tarsasagi adokulcs

Hozam
novekedeési
Adatok: Eves hozam rataja WACC
Torzsrészvenyek
Elsdbbségi részvények
Kotvenyek
Hitel




PELDA

Egy vallalat tokeszerkezete a kovetkezo: A vallalat 400 millié forint
névértékl torzsrészvényt bocsatott ki, és 100 milli6 forint névértékli 15%-
al kamatozo els6bbségi részvényt. A torzsrészvények arfolyama 120%,
mely 10% azonnal esedékes felhalmozott osztalékot tartalmaz, és az
osztalékok varhaté novekedési tliteme 5%. Az elsObbségl részvények
arfolyama 105%, a felhalmozott osztalék 3%. A részvények kibocsatasi
koltsége a névérték 5, illetve 3%-a. A vallalat 200 mFt hitelt vett fel 15%-
os kamatlab mellett. A hitelek kezelési koltsége 1%-volt, melyet a hitel
felvételekor vontak le. Jelenleg 11%-0s kamatlabon 1%-o0s kezelési koltség
mellett tudna a vallalat hitelt felvenni. A wvallalat altal kibocsatott
kotvények névértéke 100 milli6 forint, arfolyamuk a névérték 110%-a.
10% a felhalmozott kamat és a névérték 2%-a a kibocsatasi koltség. A
kotvény kamatlaba 10%. A tarsasagi adé kulcsa 18%.

Szamolja ki mekkora a WACC!
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5. FORGOTOKE-GAZDALKODAS

—{ 5.1. A forgotoke-gazdalkodas szerepe

5.2. Készletgazdalkodas

5.3. Pénzgazdalkodas

—[ 5.4. Vevoallomany menedzsmentje

—[ 5.5. Ugyletjovedelmezbség-szamitasok

% 5.6. Likviditasi terv |




5.1. A FORGOTOKE-GAZDALKODAS
SZEREPE

o Forgotoke - azok a kamatozo forrasok, melyeket
a vallalkozas a nap1 mikodésének
finanszirozasara fordit

o Szamitasa: forgbéeszkoz - nem kamatozo6 rovid
lejaratu forrasok

o Elemei
" Szallitek
Készletek ™ R
j ) Vevoi eloleg
I/{ovetelesek - < Adotartozasok
Ertékpapirok Munkabértartozas
Pénzeszkozok Részben a

\__ Dbassziv idébeli elhat. @




beszedés

PENZARAMLASI CIKLUS (CASH-FLOW

Termelés
(félkész termék)

CYCLE)
vasarlas
Likvid
eszkdzok Anyagok
Vevok
| Késztermék

eladas

feldolgozas



A FORGOTOKE-OPTIMALIZACIO
CELRENDSZERE

Pénzugy

(cél: minimalizalas)

Termelés

Marketing/Ertékesités termék-

o oo »’ o » Cél: ka aCitéS-
(cél: arbevétel-novelés) [ specifikacio (kihaszrilélés)




5.2. KESZLETGAZDALKODAS

A készletgazdalkodas a vallalkozasok
gazdalkodasanak funkcionalis részteritlete,
melynek célja a termelési - forgalmi
folyamatok zavartalan miik6désének
biztositasa tgy, hogy minden sziikséges anyag
és termék a megfelel6 helyen, mennyiségben
és 0sszetételben, valamint 1dében a leheto
legkisebb koltségraforditassal rendelkezésre
alljon.




KESZLETGAZDALKODAS KOLTSEGEI

Készletek osztalyozasa Készletgazdalkodas koltségei

O nyersanyagok o Készlettartas koltségei

o fogybeszkozok finanszirozas koltsége

o félkész termékek » Tarolas kéltsége

o aruk » Keészletekben okozott kar

o késztermékek » Biztositas és vagyonvédelem

o Készlethiany koltsége
o Elveszett eladasok fedezete

» A reputacié miatt esetleges
elmarado vevo megrendelések
fedezete

o Termelésleallas miatti veszteség
o Rendelési koltségek

* Adminisztracié

o Elokészitési koltség

o Szallitas, vam, addk @




WILSON MODELL

A Wilson modell arra adja meg a valaszt, hogy adott
1doszaki készletfelhasznalas esetén mennyit és milyen
ogyakorisaggal rendeljink.

o A Wilson modell feltételei:
- folyamatos és egyenletes felhasznalas

- készlet egységkoltsége valtozatlan
- rendelés koltsége rendelés darabszamatoél fliigg
- keészlettartas koltsége a készletmennyiségtol fluigg




A KESZLETALLOMANY ALAKULASA
FOLYAMATOS ES EGYENLETES FELHASZNALAS

, ESETEN
Készlet-
allomany
(db)
¢1
o |
\m :
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>
(@)
T |
c
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2 | Rendel¥si id6
o |
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Q |
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Biztonsagi keészletszint
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OPTIMALIS RENDELESNAGYSAG

Koltség

Teljes Késalettarts
61tSé cSzictrartas Q*CP

koltsége 2

Rendelési u o
koltseg Q

Optimalis rendelésnagysag Rendelés nagysaga



OPTIMALIS RENDELESNAGYSAG
KEPLETE

: Q U
Készlettartasi kbltség = Py * CP Rendelési kodltség = — =+ 0

U — az éves felhasznalas
az adott készletbol
Q — a rendelésnagysag

Q — a rendelésnagysag
darabban, vagy egységben

CP — egységnyi készlet évi darabban, vagy egységben
tarolasi koltsége (Ft/db/év) O — egy rendelés koltsége
(Ft/db).

Az optimalis rendelésnagysag az a pont, ahol a
készlettartas és a rendelési koltség megegyezik. Ekkor lesz
ugyanis a két koltség osszege a legkisebb.

Optimalis rendelésnagysag képlete:

! U fE*U*G
—* (P =—=0 Q= |
2 Q J CP




A WILSON MODELL ALKALMAZASA
ABC-ANALIZIS CSOPORTOSITASI MODSZER

Harom kategoériat kiilonboztetnek meg:

o "A" csoportba soroljuk azokat az anyagokat, melyeknek 1
periodusra eso felhasznalasi értéke magas és/vagy rendkiviil nagy
mennyiségben hasznaljuk fel azokat. Ide tartoznak azok a
vasarolt készletek, melyek az 0Osszes anyagkészlet egylittes
értékének 80 %-at, mennyiségének 10 %-at teszik ki. Ide
sorolhatok még a rendkiviil nehezen beszerezhetd, a termelés
folyamatossagat kiilonosen veszélyeztetd anyagok.

o "B" csoportba azokat az anyagokat soroljuk, amelyek az osszes
anyag mennylségének 20%-at, azok egylttes értékének,
forgalmanak 15%-at teszik ki. Az 1 periddusra esé értékiik
kozepes, hianyuk zavart okoz a termelésben, de beszerzésik
viszonylag konnyd.

o "C" csoportba az anyagfajtak 60-70 %-a sorolhatd, melyek
felhasznalasa az osszforgalom 5 %-at képviseli. Ezek beszerzése,

potlasa egyszer(i, hianyuk a termelésben csupan Kkisebb
zavarokat okoz.

Az ABC analizis segitségével kijelolhetjik azokat a termékeket, melyekkel az
atlagosnal gondosabban kell foglalkozni, esetleg egyedi terméktanulmanyt kell
késziteni.




A KESZLETGAZDALKODAS
HUVELYKUJJ-SZABALYA

Ha sikerilt a termékeinket, készleteinket felmérni és

kilonb6zd  jellemzok

alapjan

csoportositani, ki kell

valasztani azokat a mobdszereket és eljarasokat, melyek
segitségével tartasuk optimalizalhato.

Készlet jellemzoje
Nagy mennyiségre

van sziikség

Kis mennyiségre
van sziikség

Nagy értéku

Wilson-modell,
JIT

Elominosités,
konszignacios
raktarbol
beszerzés

Kis értéku
Vegyes modon

Biztonsagi
készletszint,
rendelés csak ez
alatt




ARENGEDMENY FIGYELEMBEVETELE

Wilson-modell feltétele - készletvasarlas
egységkoltsege allando

Megoldas:

o Kiszamoljuk minden egységar mellett az
optimalis rendelésnagysagot

o Ha alacsony értékeket tapasztalunk a diszkont
1génybevételének also hataran kiszamoljuk a
készlettartas és a készletrendelés koltségeinek
Osszegét

o Ha magas értéket kapunk, akkor a fels6 hataron
szamolunk

o Azt az értéket fogadjuk el, amelyiknek a két
koltség osszege a legkisebb.




5.3. PENZGAZDALKODAS

A vallalatok pénzgazdalkodasanak tobbek kozott a
kovetkezo céljal lehetnek:

Fizetoképesség biztositasa

Nem vart pénzkiadasok finanszirozasa

Felesleges pénzeszkozok jovedelmezo felhasznalasa
Tranzakcios koltségek csokkentése

Biztonsagos pénzkezelés

Naprakész nyilvantartas biztositasa




PENZGAZDALKODASI FELADATOK

o Pénzfogalmi, likviditasi terv készitése

o A pénzforgalmi kimutatasok folyamatos
attekintése, az eltérések elemzése, sziikség esetén
korrekcidk végrehajtasa

o Tagvallalatok, fidoktelepek, gazdalkodasi egységek
osszevont pénzgazdalkodasanak megszervezése

o A torvényeknek, eloirasoknak valamint a
gazdalkodo 1igényének megfeleld
pénztarszabalyzatok és pénztarnyilvantartasok
kialakitasa

o Rovid tavua befektetések lebonyolitasa @




PENZKESZLET-OPTIMALIZALAS
(BAUMOL - MODELL)

o A Baumol-modell a Wilson-modell adaptaciéja, ahol a
készlettartas koltség helyett egy kamatlab szerepel

D - 1d6szak alatti pénzfelhasznalas

1 ¥ D*] Ahol, b - értékpapirok készpénzzé valtasanak koltsége
c-|
l

1 - értékpapirok adott id6szaki hozama

C - optimalis készpénzzé tett mennyiség

Modell feltételei:

» folyamatos és egyenletes pénzfelhasznalas

» kamatlab valtozatlan
o készpénzzé tétel koltsége fix 0sszeg
« pénzkészlet tartas egyetlen koltsége a felaldozott haszon

» a pilacképes értékpapirok vétele/eladasa, valamint a hitelfelvétel
periodikus és azonnali,

A szezonalis és/vagy ciklikus hatasokat a modell nem veszi figyelembe



MILLER-ORR MODELL

Miller és Orr azt vizsgaltak, hogyan kell egy gazdalkodénak a pénzeszkozeivel
gazdalkodnia, ha nem tudja elore jelezni a pénzbevételeit és kiadasait.

Pénzallomany A

Fels6 korlat

Cél
(visszatérési pont)

Also korlat




MILLER-ORR MODELL SZAMITASA

o Biztonsagi pénzkészlet meghatarozasa

o Képlettel meghatarozni a fels6 és az als6 korlat kozotti

kiilonbséget
o Cél meghatarozasa: pl. sav 1/3-a.
Képlet: , ahol Z- a sav nagysaga
13 h=xgl b - a készpénzzé tétel tranzakcios koltsége
Z =3 % |—= . s? - a pénzkészlet napi varianciaja
‘~.,| = L 1- a napi elveszett hozam
Eltérés

Visszatérési pont = Also korlat +

Modell feltételei:

» a pénz be- és kiaramlasokat bizonytalannak tekintjik, azok véletlenszeriiek

* a netté pénzaramlas normalis eloszlasu

« a placképes értékpapir-transzfer azonnali

o az értékpapir értékesités/vasarlas koltsége fix és fliggetlen a tranzakcid
méretétol

» a szezonalis és/vagy ciklikus trendeket nem veszi figyelembe

» a kamatlab szintje allandoé



PELDA

Egy vallalat hazipénztarabol a felhasznalas folyamatos és egyenletes. Az
éves felhasznalas nagysaga 100 milli6 forint. Egy pénzszallitas koltsége (a
szallitott pénzosszegtdl fliggetlentil) 30 ezer forint. A vallalat bankbetétjére
fizetett kamat 10%. Mekkora osszeget rendeljen a pénztaros, hogy a
pénzgazdalkodas koltsége optimalis legyen? Milyen gyakorisaggal
rendeljen? Mekkora lesz a pénzgazdalkodas koltsége?

Egy kereskedelmi vallalat elszamolasi betétallomanyanak jovobeli
egyenlegét csak nagy bizonytalansag mellett tudja megjésolni a bevételek
rendszertelen alakulasa miatt. Ezért a Miller-Orr modellt alkalmazva
akarja meghatarozni a pénzkezelés szabalyait. Az alabbi adatokat szerezte
be a pénziigyes: A diszkont kincstarjegyek hozama: évi 6%. A pénzkészlet
napi variancigja: 150.000 milli6 forint. A biztonsagi pénzkészlet nagysaga:
500 ezer forint. A diszkont kincstarjegyek betétszamlara utalasanak
koltsége (fliggetleniil az utalt 6sszeg nagysagatol): 5 ezer forint. Hatdarozzo
meg a pénzallomany also és felso korlatjat, valamint a visszatérési
pontot?



5.4. VEVOALLOMANY MENEDZSMENTJE

A vevoallomany menedzsmentiének fobb teendol a kovetkezok:

o A gazdalkodéknak minden vevo, vagy homogén vevOl csoportra
vonatkozoan ugyfélmindsitést kell végrehajtani, melynek alapjan
onall6 vevoil limiteket hataroznak meg

o Minden vevore vagy homogén csoportra fizetési futamidoket és
feltételek kell meghatarozni

o A vevoallomanyt, a minésitéseket, a futamidoket és feltételeket
folyamatosan figyelemmel kell kisérni, azokat ellenérizni
szliikséges

o Biztositani kell azokat a rendszereket, amelyek a kovetelések
leghatékonyabb beszedését biztositjak (biinteté 1ll. késedelmai
kamatok)

Célja lehet:

- Likviditas biztositasa

- Ugyfél-akvizicid, megrendelésszerzés

- Ugyfélmegtartas



PELDA: VEVOI HITEL NPV-JE

A Kamera Kft. Egy HI-FI berendezéseket arusitdo bolt, ami korabban csak
készpénzért értékesitett. Targyévben 100 milliés forgalma volt és 20 millié forint
adozas elotti eredménye. Ha a Kamera 30 napos fogyasztasi hitellel adja el a
vevoinek a terméket, a kovetkezoket varja:

o

o

o

A netto arbevétel 10 millié forinttal fog néni a fogyasztasi hitel kovetkeztében, és
a 20%-os arrés valtozatlanul marad (a netté arbevétel %-aban)

A bolt 12%-0s éves kamattal nyajtja a hitelt.

A rossz hitel (beleértve a beszedési koltségeket és levonva a behajtott 6sszeget)
5%-a lesz a hitellel torténo eladasnak.

A hitelnyujtassal kapcsolatban felmeriilt adminisztraciés koltség koriilbelil 250
ezer forint lesz, tovabba venni kell egy szamitéogépes rendszert is a hitelek
nyllvantartasara, aminek koltsége 1 millié forint. A szamitégépes nyilvantartasi
rendszert 10 évig tervezziik hasznalni, és 3 év alatt amortizaljuk 33%-kal. A 10
Eft maradvanyértéket a 10. év végén szamoljuk el.

A tarsasagi adokules 16%.

A megsziinés pénzaramait a 10 év végén szamolja el. Itt is feltételezziik, hogy a
hitelallomany 95%-a fog megtérilni.

A bolt elvart realhozama 10%.
Az AFA 25%.

Megéri-e a kft-nek beinditani a hitelkonstrukciot?



VEVOI LIMITEK MEGHATAROZASA

o Ismert a megrendelés i1dopontja és Osszege —>
Normal fizetés esetében maximalis kintlévoség

o Ismert a megrendelés éves nagysaga - Forgasi
sebességbol vevoallomany meghatarozasa

o Csak a vevo mérlegbeszamolgjat ismerjik ->
Limit meghatarozas pénziigyl mutatokbol




PELDA: LIMIT MEGHATAROZASA (2)

Egy rendszeres vevonk el6z0 évi  0Osszes
megrendelése nett6 100 milli6 forint wvolt. A
beszerzés AFA kulesa 20%. 50 napos fizetési
futamidot adtunk neki. Mennyi Ilegyen a
hitelkerete, ha feltételezziik, hogy ez évben a
megrendelésének realértéke 3%-al fog néni, az
arainkat pedig 7%-al emeljiik?




PELDA: LIMIT MEGHATAROZASA (3)

Egy j6 nevll miskolci bolt rendelni szeretne toliink netto
30 ezer forint értékd fakardot. A fakard AFA-ja 20%.
Mekkora legyen a vallalat limitje és a fizetési
futamido, ha korabban még nem volt iigyfeliink?

A vallalatrél és az agazatardl a kovetkezo informacidokat

tudjuk:
Pénzigyi beszamolo Vallalat
Arbevétel 50 000,0
Uzemi eredmény 3 000,0
Mérlegfoosszeg 10 000,0
Ebbol: forgéeszkoz 2 000,0
Ebbol: rov.lej.kot 4 000,0

Szallitéallomany 4 000,0

Agazat
1 200 000,0
100 000,0
500 000,0
50 000,0
300 000,0
225 000,0




PLELDA: ATLAGOS VEVOALLOMANY ES
ATLAGOS FIZETESI FUTAMIDO
MEGHATAROZASA

o Egy vallalat éves arbevétele 150 millio forint. A
termékeinek AFA kulesa 20%. A vevdinek

forgalomaranya és a nekik nyujtott hitel
futamideje a kovetkezo:

Vevotipus Forgalom fi}cze:l?zi'i
Key account 20% 90
Kiemelt vevo 30% 60
Normal vevo 40% 30
Nem minésitett vevd 5% 0
Rossz vevd 5%

o Mennyi lesz az atlagos vevdallomany és az @
atlagos fizetési futamido:




LIKVIDITAS ELOSEGITESE -
VEVOALLOMANY CSOKKENTESE

o Korabbi fizetés 0sztonzése arengedménnyel
o Hitelfeltételek szigoritasa

o Fizetés1 hataridGk roviditése

o Faktoring

o Beszedés ellenorzése




TENYLEGES DISZKONTRATA

365
diszkont rata jhitelezésiidé 1
. = _

off = | 1 : ;
( 1—diszkont rata

A kereskedd a kovetkezd diszkontot ajanlja:

4/15 net 60 — ami azt jelenti, hogy 4%-o0s drengedményt
ad, ha 60 nap helyett 15 napon belll fizet.

Eves tényleges diszkontrata:




5.5. UGYLETJOVEDELMEZOSEG-

SZAMITASOK
Bevételek Raforditasok
Bevételnovekedeés Koltségnovekedés
Kiadascsokkenés Bevételcsokkenés
Finanszirozasi koltség Finanszirozasi koltség
csOkkenés novekedés

Forgotoke allomanyvaltozasa * Idoszaki WACC

Az tgyletjovedelmezoségi szamitasok soran csak azokat a tobbletbevételeket és
tobbletraforditasokat vessziik figyelembe, melyeket az tigyletre vonatkozo
dontésiink okoz.
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Integral Ltd jelenleg azon gondolkodik elfogadjon-e egy nagyobb megrendelést.
Az éves eladas 1 milli6 L lenne. 60 napos hitel engedélyezett. Integral Ltd 20%
bruttdé profitmarge-val dolgozik. Az anyag és bérkoltség aranya 40-40% az
arbevétel %-aban. Az Integral Ltd. szallité1 30 napos fizetési haladékot adnak.
A beszedési koltséget évi 10 ezer fontra becsiilik. A rossz hitel aranya korilbeliil
5% lesz. A raktarkészlet 200 ezer fonttal fog néni. Integral Ltd tékekoltsége
17%. AFA 20%.

Elfogadja-e Integral Ltd. a rendelést?

Egy vallalat gazcsoveket gyart megrendelésre. A gyar egy 1) megrendelést
kapott 80 ezer darab 1 méter hosszusagu csore. Egy cs6 ara 150 Ft. Egy cs6
kozvetlen koltsége 100 Ft, amibol az anyagkoltség 80 Ft, a bérkoltség 20 Ft. A
rendelést négy honap alatt lehet legyartani. A készletallomany a rendelés
futamideje alatt 8 milli6 forint lesz atlagosan. A vevs a leszallitott termékek
utan atlagosan 90 nap mulva fizet. A szallitoknak (beleértve a munkasokat)
atlagosan 30 nap mulva kell fizetni. A hibas teljesités miatt visszakiildott
tételek nagysaga varhatoan 10% lesz. A vallalatot terhel6 szallitasi koltség 600
ezer forint. A finanszirozas koltsége évi 20%. AFA 20%.

Szamolja ki a rendelés értékét a vallalat szamara?



PELDA

A Longford Electrics robotgépek gyartasara szakosodott iparvallalat. Eladasaiban nincs szezonalitas. Az éves
forgalma varhatéan 7,3 millié font lesz ami csokkend tendenciaju, ha a két évvel ezel6tti 10,1 milli6 fontos, vagy
a tavaly1 9,2 millié fontos forgalommal hasonlitjuk 6ssze. A forgalomcsdkkenés oka az angol piacon bekovetkezd
verseny novekedése volt. Ezért és a sorban allasok miatt a vallalat rendszeres pénzhianyban szenved. Az ez évi
pénzigyi elérejelzés szerint a vallalat nem fog tudni a folyészamlahitel keretén beliil gazdalkodni.

Atlagosan a Longford vev6l 80 nap mulva fizetnek és a rossz hitel a forgalom 1%-a. A brutté nyereségmarge 20%
atlagosan. Az igazgatotanacs jelenleg 3 javaslatot fontolgat, ami a pénzaram javitasat fontolgatja és konnyitsen a
vallalat pénziigyi helyzetén. A kivalasztott javaslatot az év aprilis 1-n fogjak elfogadni. A folyészamlahitel
kamata 11%. AFA 15%.

a) A marketing osztaly javaslata

A marketing menedzser gy gondolja, hogy a megoldas az eladasok novelése. Azt javasolja, hogy kezdjenek erételjes
reklamba 100 ezer font koltséggel amelyik elbrejelzések szerint 20%-al noévelné az eladasokat. A novekvd
volumen valdszintleg 100 napra névelné az atlagos vevoéi hitelperiédust és a rossz hitel aranya 1,5%-ra none.

b) Az értékesitési osztaly javaslata

A hitelellenér azt javasolja, hogy megfeleld arengedményt kell javasolni, ha a vev6k hamarabb fizetnek. Ugy véli,
egy 2%-os arengedmény 10 napon beliili fizetés esetén vonzo lesz a vevl6k szamara. ElGrejelzése szerint a vevlk
40%-a részesitené elényben a korabbi fizetést. A tobbi vevd, kivéve az 1%-ra becsiilt rossz hitelt, atlagosan 100
nap mulva fizetne. Ugy gondolja, hogy az arengedmény fela]anlasa az eladasokat 5%-al novelné.

c) A pénziugyi osztaly javaslata

A pénzigyl ellendr azt ajanlja, hogy a Longford kosson egy faktoringszerzddést a vevli szamlaira. A faktor
visszkereset nélkiili ajanlatot tesz, amelyik 24 ezer fonttal csékkentené az adminisztrativ koltségeket. A faktor
biztos benne, hogy a tartozasokat atlagosan 50 nap alatt be lehet hajtani és a rossz hitelek nem haladjak meg az
eladasok 0,5%-t. A faktor 1,5%-o0s kezelési koltséget szedne az eladasok utan. Ha kérik a faktor kész a szamlak
75%-t megelGlegezni évi 13%-s bankari diszkont kamat mellett. Egy elére megallapitott napon a faktor minden ki
nem egyenlitett szamlat kifizet a kétes hitelek és a jutalékanak levonasa utan.

Feladat:

Adjon tanacsot az igazgatdétanacsnak, hogyan oldja meg a problémat. Szamitassokkal tamassza ala allitasat és
jelezze milyen feltételezésekkel élt!



EGY VALLALATNAK 3 BERUHAZASI TERVE VAN,
MELYNEK KOLTSEGEIT ES VARHATO PENZARAMAIT AZ
ALABBI TABLAZAT TARTALMAZZA EZER FT-BAN:

0. -10.000 -20.000 -30.000
1. 4.000 5.000 12.500
2. 4.000 7.000 11.500
3. 4.000 9.000 10.500
1. 4.000 11.000 9.500

A befektetésektol megkivant hozam 14%. Ezzel a kamatlabbal tudja
a pénzét befektetni, ha nem fog bele egyik beruhazasba sem. Az
értéekcsokkenést linearisan szamoljak el 4 év alatt. A program
végén a befektetett eszkozok konyv szerinti értéke 0. A belso
megtériilési rata a 3 program esetén a kovetkezo:

A: 21,86%; B:18,93% C:18,26%

Feladat: Szamolja ki az 1smert statikus és dinamikus
modszerekkel, hogy mely beruhazas(oka)t érdemes megvalositani,
majd valaszoljon a kovetkezo kérdésekre:




Melyik programot fogadna el, ha

a.
b.

C.

Elvileg mindegyiket megvalésithatna
Csak egyet valésithatna meg

Csak 20 MFt-ja van és a programok nem
feldarabolhatok

20 MFt-ja van de a programok feldarabolhatok
30 MFt-ja van de csak egy program hajthato6 végre
30 MFt-ja van, de tobb program 1is végrehajthato.




5.6. LIKVIDITASI TERV

A likviditasi terv mas tervekkel val6é kapcsolata
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A LIKVIDITASI TERV KESZITESENEK FOBB
FAZISAI

. Pénzbevételi
Eladasi terv > cary
2. Fazis J\/L —

1. Fazis

. . . Pénzkiadasi
Termelési terv = F— Koltségterv ——
terv
3. Fazis Termelés
pénzarama

4. Fazis

a) ldészaki pénzaram
korrigalasa megkivant
pénzkészlettel

b) Gongyolités

c) Iteracio

Egyéb bevétel,
egyeb kiadas

|d6szaki
pénzaram

| 1 I




A Likvid Kft. vezetsi azzal a kéréssel fordulnak Onhoz, hogy teigye rendbe a cég pénziigyeit. A

vallalat ugyanis sosem tudja eldre, mikor kell hitelt felvennie, illetve mikor keletkezik fe esle%e
befektetni valé pénzeszkoze. A tervet az elso félévére, a januartdl juniusig terjed6 iddszakra ke

elkészitenie. A vallalat papirpelenkdkat gyart, amelyet 100 darabos csomagokban értékesit. A Kift.

a kovetkezo adatokat bocsatotta az On rendelkezésére:
A vallalat a kovetkezd megrendelésekkel rendelkezik ezer csomagban

Tén v | Terv

NovemberDecembel“Januér Februar Marcius Aprilis Ma3jus Junius
100 110 115 120 125 125 130 131

Egﬁ/{pso,m&}gpt 1000 forintos egységaron forgalmazza a cég, ami mar a 27%-os AFA-t is tartalmazza.
iszallitast kovetben a vevék altalaban a kovetkezoképpen fizetnek. 10%-t azonnal, 60%-t eg
hénap, 25%-t két honap mulva, mig 5%-t egyaltalaban nem fizetnek ki.

A vallalat december végi zardokészlete pelenkakbol 30 ezer csom.a%. Junius Vé%
zarokészlettel kivan rendelkezni a vallalat. A kapacitasok jobb kihaszna
hénapban azonos mennyiséget fognak termelni. 1 csomag el6allitasa 400 Ft+27% ; ]
1gen¥el és a készletek is ezen az aron vannak nyilvantartva. A termelés 100 Ft munkaerékoltség
1s felemészt csomagonként. A havi bért a kévetkezd honapban fizetik. Az anyagkoltség 30%
azonnal, 50%-t egy hona8 mulva, mig 20%-t két honap mulva kell kifizetni. November ¢
December honapban 100-100 ezer csomagot termeltek.

A vallalat fix koltsége 30 m Ft havonta, mely 10 m Ft amortizaciét is tartalmaz, 10 m Ft ¢
anyagkoltség (AFA nélkiil), 10 m Ft a munkabér.

A termelés finanszirozasa érdekében a vallalat 2 m Ft névértékd 6 honapos lejaratu valtot bocsato
ki oktéberben.

A vallalat a felvett hitelek utan januarban és aprilisban 5-5 m Ft kamatot fog fizetni.

Majusban 10 m Ft osztalék fizetése esedékes.

A vallalat decemberben fizetés fejében egy 20 m Ft névértékd 3 honapos lejarata valtot fogadott el .
Az AFA befizetés a targyhénapot kévets 20. napon esedékes.

A vallalat altal befizetendd tarsasagi adéeldleg varhatéan havi 1 m Ft lesz.

A vallalat altal biztonsagi okokbo¢l tartani kivant pénzkészlet 5 m Ft. A december végl pénzkészlet
m Ft. A vallalat folyészamla hitelkerettel rendelkezik. A foly6szamla hitel kamata havi ig
betétszamlaé havi 0,75%. A kamatfizetés a kovetkezo honap elején esedékes.

Feladat: Készitse el a vallalat pénzforgalmi kimutatasat (likviditasi tervét)! Hatarozza meg
hitelek, illetve az elhelyezhet6 felesleges pénzeszkozok nagysagat!
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ZAROMERLEG OSSZEALLITASA

Mérlegtétel nyitéallomanya

Novekedés

Csokkenés

Amortizacid, értékvesztés,

Befektetett eszko6zok Beruhazas, atvétel, apport o ;
selejtezés, atadas
Késztermék Termelési (termelési terv) Ertékesités (eladasi terv)
Anyagok Beszerzés (termelési terv) Felhasznalas (termelési terv)
Félkésztermék Kibocsatas (termelési terv) g;e]::"]r)nelesre vétel (termelés
) , < . Ertékesitéshél befolys
Kovetelések Arbevétel (eladasi terv) rtékesitésbol befolyd

pénzbevétel (likvid. Terv)

Pénzeszkozok, értékpapirok

Pénzbevétel (likviditasi
terv)

Pénzkiadas (likviditasi terv)

Sajat toke

Mérleg sz. eredmény
(elozetes eredménykimut.),
tokeemelés

Hossz lej. kotelez.

Hitelfelvétel

Hiteltorlesztés

Szallitok

Beszerzés (termelési terv)

Kiegyenlités (likvid. Terv)

Révid lej. Hitel

Hitelfelvétel (likvid terv)

Hiteltorlesztés (likvid terv)




KORREKTIV AKCIOK
LIKVIDITASPROBLEMA ESETEN

o Autonom kifizetések csokkentése (osztalékstop,
beruhazasstop)

o Nem muikodési koltségek csokkentése (joléti
eszkozok miikodési kiadasa, cégauto)

o Vevoallomany csokkentése, szallitéallomany
novelése

o Folyészamla-hitelkeret novelése

o Mikodési koltségek csokkentése - outsourcing
o Meglevo eszk6zok eladasa - visszlizing

o Hitelek, adotartozasok atiitemezése

o Uj toke bevonasa
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