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PENZUGYI TERVEZES

PENZUGYI TERVEZES

ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

1. Egy vallalat Kontrolling osztalydnak munkatarsaként a cég jovébeli pénziigyi helyzetét kell
elére jeleznie. Milyen f6bb pénziigyi adatok vizsgalataval kezdi el a munkat?

2. Hogyan lehet megbecsilni a vallalat tulajdonosai/befektetéi szemében legfontosabb
jovebeli pénzaram alakuldsat?

3. Milyen viszonyban van egymassal az eredmény- és pénztermeld képesség (pénzforgalmi
és eredményszemléletd tervezés)?

4. Honnan lehet a tervezéshez fontos informacidékat beszerezni? Milyen f6bb szamviteli
kimutatasokra kell koncentralnia?

SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

Komoly pénzigyi terv nélkil pedig egyetlen komoly vallalat sem tud tartésan és
eredményesen miikodni, még akkor sem, ha az egyedi dontések vagy projektek szintjén
minden rendben van. A pénziligyi menedzserek meghatarozzak a beruhazasi és pénziigyi
dontések Osszhatasat, igy nyerve tdgabb képet a vdllalat varhaté teljesitményérél. Fontos
hogy a pénzlgyi terv illeszkedjen az lzleti stratégidhoz, hiszen mindketté kolcséndsen hat
egymasra.

Ha meg akarjuk hatarozni, hogy merre tovabb, akkor sziikséges, hogy tudjuk, hogy jelenleg
hol is allunk. Ahhoz tehat, hogy el tudjuk késziteni egy vallalat pénziigyi tervét, sziikséges,
hogy megismerjik a legalapvetébb pénzigyi illetve szdmviteli kimutatasokat. Ezek a
kimutatasok alkotjdk a tarsasag pénziigyi mikodésének vazat, mivel megmutatjak a vallalat
adott idészaki anyagi helyzetét, eredményességét és pénztermelé képességét. Egy vallalat
pénzigyi tervezéséhez elengedhetetlen e dokumentumok behaté ismerete, és hasznalata. A
kimutatasokon tul megismerkediink a legfontosabb mutatékkal, melyeket a pénziigyi
elemzd6k kiemelt figyelemmel kisérnek a tervezési, elemzési folyamat soran.
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PENZUGYI KIMUTATASOK

Egy vallalat miikodése soran szamos szereplével keriil kapcsolatba. A vevék vasaroljak meg
a kinalt termékeket illetve szolgaltatdsokat, a szallitok pedig rendelkezésre bocsatjdk a
tarsasag miikodéséhez és a termeléshez sziikséges javakat és eszkozoket. Rendkiviil fontos
szerepet toltenek be a tulajdonosok vagy részvényesek, akik a tékéjiiket bocsatottak
rendelkezésre, hogy létrejohessen, miikodhessen az adott vallalkozas. Kisebb vallalatok
esetén sokszor egy és ugyanazon személy(ek) tolti(k) be a tulajdonos és a menedzser
szerepét, am nagyobb vallalatoknal (pl. részvénytarsasagoknal) e két szerepkor jellemzden
elkaloniil. Utébbi vallalatok esetében kiilonosen fontos, hogy a tulajdonosok pontos képet
kaphassanak a cég anyagi és pénziigyi helyzetérdl, valamint eredményességérol.

Tulajdonosok

Vallalat

1. dbra. A vdllalattal kapcsolatba keriilo gazdasdgi szereplok (Stakeholder szemlélet)

A hitelezék vagy kotvényesek szintén t6két bocsatanak a vallalat szamara, a miikodéshez és
beruhdzashoz. A f6 kilonbség, hogy a tulajdonosokkal ellentétben a hitelez6k garanciat
kapnak a vallalattél t6kéjik és a kamatuk visszafizetésére, illetve ennek pontos idébeli
Utemezésére. A kotelezettségek nem megfelel6 id6ben torténd teljesitése (nemfizetés)
esetén cséd kovetkezik be. A hitelez6k szemszdgébdl is nagyon fontos az, hogy milyen a
tarsasag pénziigyi helyzete annak érdekében, hogy meg tudjik itélni a cég képes lesz-e a
hitelszerz6dés szerinti kélcsont a jovében torleszteni, illetve a vallalati kétvény kifizetéseit
teljesiteni. Az allam szamara is fontos egy fontos adat milyen a tarsasdg vagyoni helyzete,
profitja, hiszen ezek alapjan lehet meghatdrozni az adoéfizetési, és az esetleges egyéb
jarulék és illetékfizetési kotelezettséget.

A pénzigyi kimutatasok segitségével kaphatnak betekintést a vallalat pénziigyi helyzetébe
az egyes gazdasagi szerepldk.
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A fent emlitett szereplék szintén a pénzigyi kimutatasokra tamaszkodva nyerhetnek
betekintést a vallalat anyagi és pénziigyi helyzetébe, ismerhetik meg az eredményességét és
a pénztermeld képességét. A t6zsdei vallalatok elemzésében is kulcsszerepet toltenek be a
kimutatasok. Az elemz6k ezek segitségével készitik el6rejelzéseiket, ezaltal segitve a
potencialis befektetéket, tulajdonosokat dontésilk meghozatalaban.

Fontos tudni azonban, hogy a kimutatasok készitéi, a konyvel6k bizonyos foku
szabadsdaggal rendelkeznek a jovedelmi és anyagi szamok alakitdsdban, annak ellenére,
hogy készitésiiket szigoru torvények szabalyozzak. Szamos fontos szamviteli standard
létezik a vilagon, melyek eltérnek bizonyos - akar jelent6s - pontokban is egymastél, am f6
feladatuk, a tarsasag pénzigyi helyzetének felvazolasa azonos. Magyarorszagon a Magyar
Szamviteli Szabdlyok (MSZSZ vagy HAS) szerint kell elkészteni a kimutatasokat, de hazank
fontosabb t6zsdei vallalatai mar a Nemzetkdzi Pénziigyi Kimutatasi Standardok (International
Financial Reporting Standards - IFRS) szerint is elkészitik a beszamoldkat. Utdbbi
standardokat hasznalja az Eurépai Unié orszagainak tébbsége, ezzel biztositva a nemzetkdzi
dsszehasonlithatésagot. Az Egyesiilt Allamokban a US GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles), Nagy Britannidban pedig a UK GAAP a dominans
beszdmolasi rendszer.

Az egyes kimutatdsi rendszerek kozotti kiilonbségek részletezése messze vezetne, de
alapvetéen elmondhato, hogy az angolszdsz orszdgokban, ahol domindnsabb a részvénypiac
szerepe, leginkdbb a befektetok érdekeit tartjidk szem elott a kimutatdsok. Europaban, ahol a
hitelbél valo névekedést hagyomanyosan szélesebb kdérben alkalmaztiak a vdllalatok,
elsosorban a hitelez6k érdekeit képviselték a kimutatdsok. Bdr a standardok iddvel egyre
kozelebb kertilnek egymdshoz, még mindig fontos kiilbnbségek fedezhetok fel bennliik, igy
sok nemzetkézi porondon mikodo multinaciondlis vdllalat kényszertil két, vagy akar harom
rendszer szerint is elkésziteni beszamolojdt. Extrém esetben pedig az is eléfordulhat, hogy
az egyik szamviteli standard szerint nyereséges a vdllalat, mig eqgy mdsik szerint veszteséget
kénytelen kimutatnia (pl. Daimler-Benz 1993-as New Yorki tozsdére vitele).

Minden szamviteli rendszerben a f6 szerepet a harom legfébb pénziigyi kimutatds jatssza,
melyeket a kovetkez6kben mutatunk be:

1. Mérleg
2. Eredménykimutatas
3. Cash-flow kimutatas

E harom dokumentum szoros kapcsolatban all egymadssal, a pénzeszkozdk valtozasat
bemutatd cash-flow kimutatas levezethetd a mérleg és eredménykimutatds elemekbdl.

1. A mérleg

A vallalkozas mérlege olyan kétoldali kimutatas, mely pénzértéken mutatja meg a vallalat
vagyoni helyzetét egy adott idépillanatban 6sszetétel és eredet szerint.
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A mérleg két oldalan az eszkozok illetve a forrasok talalhatok. Az eszkdzok (aktivak -
Assets) kozott taldljuk azokat a fizikai és nem fizikai vagyonelemeket, amiket a tarsasag egy
adott pillanatban birtokol. Egy tzleti vallalat ezek felhasznalasaval mikodik, és szolgalja a f6
céljat, a profit termelését, avagy a tulajdonosi érték novelését. Az eszkdzok kozott
megkulonboztetiink hosszi lejarati, azaz a vallalat mlkodését egy éven tul szolgald
eszkozoket, illetve rovid lejaratd, a miikodést egy éven belll szolgdld, Ugynevezett
forgoeszkozoket.

Az eszkozoldal tehat a vallalati javakat megjelenési formajuk, illetve a vallalati m(ikodésben
betoltott szereplik alapjan osztdlyozza.

A forrasok (passzivak - Liabilities) oldalan ezzel szemben arra kapunk informacioét, hogy
honnan szarmazik ez a rendelkezésre all6 vagyon, ki bocsatotta az rendelkezésre. A
forrasok kozott a két legfontosabb elem a sajat téke (Equity), mely a tulajdonosok vagyonat
mutatja, valamint a kotelezettségek (Debt), melyek a hitelez6k (kotvényesek) és a még Kki
nem fizetett szallitok altal rendelkezésre bocsatott forrasokat mutatjak. A kotelezettségek
kozott szintén megkilonboztetiink hosszi (éven tuli) és rovid lejarata (éven belili)
elemeket. Az eszkdzok és a forrdsok értéke minden idGpillanatban megegyezik. Ezt az
értéket mérlegf66sszegnek is szoktdk nevezni. A vallalat mérlegét barmilyen idépontra el
lehet késziteni, de jellemzGen a pénziigyi év, illetve nyilvanos (t6zsdei tarsasdgok ) esetén az
egyes negyedévek végére kell szamot adni a cégeknek a vagyoni helyzetiikrél.

A forrasoldal a vallalati vagyont eredet, szarmazas szerint osztalyozza. A forrasoldal értéke
minden esetben megegyezik az eszkoz oldaléval, amit mérlegf60sszegnek is neveznek.

Eszkazik (&) = Forrdsok () =  Mérlegfddsszeg

Eefektetett eszkdzik

Sajar tdke (E)

Forgdeszkdzak

kiotelezettségek (O

Pénzeszkozok

2. dbra. A vdllalat mérlege (eszkoz és forrds oldal)
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Az eszkozok két legfébb kategoridja a befektetett eszk6z6k, melyek éven tul szolgaljdk a
vallalat mlkodését, és a forgbeszkdzok, melyek egy évnél rovidebb ideig vesznek részt a
miikodésben.

Az utdbbi kategoériaba tartozik a készpénz illetve az azzal egyenértékes eszkozok (banki
folydszamla, betétek), az értékpapirok, az egyéb vallalatok vagy vevék felé fennallo
kovetelések és a készletek. Az egyes elemeket a likviditdsuk! sorrendjében soroltuk fel, a
legkdnnyebben pénzzé tehetd eszkoztdl a legkevésbé likvid készletekig. Altalanossagban
elmondhaté azonban, hogy a forgdeszké6zok konnyen pénzzé tehet6k, igy magas a
likviditasuk. A pénziigyes szemével az egyik legfontosabb eszkdzkategéria a pénzeszkozok,
aminek alakuldsat kalén kimutatas, az Ugynevezett cash-flow kimutatds mutatja be. A
pénziigyi tervezés soran is nagyon fontos a pénzeszkozok alakuldsa, hiszen, igy lehet
elkeriilni, hogy a vallat esetlegesen likviditasi gondokkal kiiszkoédjon.

A befektetett eszkozok kozott taldljuk a vallalat targyi eszkozeit, mint példaul az ingatlanok,
gépek, berendezések, gépjarmiivek stb., tovabba az immateridlis (fizikailag nem |étezd)
javakat, melyek lehetnek szoftverek, jogok, markanevek stb. Ide sorolhatok az olyan
pénziigyi befektetések, melyek hosszi tavon szolgdljak a vallalat stratégiai érdekeit (nem
forgatasi célu értékpapirok). Ezen eszkdzkategéridra jellemzd, hogy tagjai egydltaldn nem,
vagy csak nehezen, lassan és jellemzden veszteség mellett tehet6k pénzzé, igy likviditasuk
meglehetdsen gyenge.

A forras oldal két - mar emlitett fontos kategériaja a sajat téke, illetve a kotelezettségek. A
sajat téke tartalmazza mindazon forrasokat, melyeket a tulajdonosok bocsatottak a vallalat
rendelkezésére (pl. jegyzett t6ke, t6ketartalék), illetve amiket a vallalat mikodése soran
eléallitott (mérleg szerinti eredmény, eredménytartalék). A kotelezettségek kozott
megtaldljuk a hitelezék és kotvénytulajdonosok részérél nyujtott t6két, valamint a még ki
nem fizetett szallitéi szamlak utan fizetendd o6sszeget. A hosszl lejaratu kotelezettségek
kozé keriilnek az egy éven tdl teljesitendé hitelek és kotvények, a rovid lejaratu
kotelezettségek kozé pedig az éven beliil fizetend6 6sszegek. A szallitdi kotelezettségeket a
rovid lejaratu forrasok kozott tartjuk szamon.

2. Eredménykimutatas

Egy lizleti vallalkozas elsédleges célja minden esetben a tulajdonosi érték nodvelése,
els@sorban a profit maximalizalasan keresztiil. A profit, mas néven eredmény a vallalati
mikodés kozponti témaja, egyben a menedzsment eredményességének legjobb
tanubizonysdga.

1 Egy eszkoz likvid, ha gyorsan, legfeljebb kis veszteséggel pénzzé tehetd. Természetes
modon a készpénz (vagy egyéb pénzeszkozok) rendelkezik a legnagyobb likviditassal, mig a
nehezebben értékesithetd eszk6zok (pl. ingatlanok) a leggyengébbel.
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Az Eredménykimutatas éppen ezért kozponti szerepet tolt be a pénzigyi kimutatasok
kozott. A tulajdonosok szempontjabdél meghatarozé profitkategoria, a mérleg szerinti
eredmény mar a vallalati mérlegbdl is kiolvashaté, de ahhoz, hogy behatébban
tanulmanyozhassuk az adott id6szakra vonatkozé vallalati teljesitményt, elkeriilhetetlen az
eredménykimutatas ismerete.

Az eredménykimutatas a vallalat bevételeit a felmerilé raforditasait Aallitja szembe
egymassal, igy mutatva be a vallalat eredményét.

A vallalat fétevékenységébdl, termékek illetve szolgaltatasok értékesitésébdl keletkezik a cég
arbevétele, amit az AFA levondasaval, vagyis nettdsitva szamoljuk el. Az értékesités nettd
arbevétele attél filiggetlenil feltiintetésre keril a kimutatdsban, hogy annak pénzbeli
teljesitése megtortént-e vagy sem, a hangsuly az értékesités ellenértékérdl késziilt szamla
keletkezésén van.

Az értékesités kozvetlen koltsége, a termeléshez, szolgdltatas elbdllitdsahoz sziikséges
raforditaselemeket tartalmazza, értéke fligg a megtermelt/értékesitett mennyiségtél. llyen
koltségek kozé sorolhaté a termeléshez sziikséges anyagok vasarldsa, a gépek,
berendezések miikodtetésének koltsége és a termelési munkdban kozvetlenil részt vevd
munkdsok bére. Az darbevétel és a kozvetlen koltség kilonbségét nevezziik bruttd
fedezetnek.

Ezzel szemben az értékesités kdzvetett koltsége azon koltségelemeket tartalmazza, melyek
nem, vagy csak kis mértékben fliggnek a termelési mennyiségtdl. Jellemzden ezek kozé
sorolhatd az adminisztrativ és iigazgatasi személyzet fizetése, a reklamra, marketingre
forditott kiadds, az épiiletek rezsikoltsége valamint az targyi eszk6zok értékcsokkenési
leirasa.

A fenti két koltségkategdriat mas tipusu bontasban is lehet kategorizalni, amennyiben arra
vagyunk kivancsiak, hogy az egyes koltségelemeket pontosan mire forditotta a tarsasag
(0sszkoltség tipusu eredménykimutatas), és nem arra, hogy ez milyen viszonyban all a
termelési folyamattal (forgalmi tipusi eredménykimutatds). Ezen felbontas szerint
megkilonboztethetiink anyagjellegl raforditasokat (anyagok vasarlasa, megrendelt
szolgaltatasok), személyi jellegli raforditasokat (bérek, jarulékok, végkielégités stb.) és
értékcsokkenés.

Az értékcsokkenési leirds (amortizacié) a befektetett eszk6zok szamviteli értékének
csokkentése, melyet raforditasként lehet elkdonyvelni. A leggyakrabban hasznalt linearis
leirds esetén az amortizacids kulcs azt jelenti, hogy az eszkdz beszerzési értékének (brutto
konyv szerinti érték) hany szazalékat lehet évente elszamolni. Ezzel az értékkel csokken az
eszkOz netto konyv szerinti értéke (a beszerzés évében a bruttd és a netté érték azonos)

Az egyéb bevételek és raforditdsok (egyéb eredmény) kozott tartjuk nyilvdn a vallalat
muikodési tevékenységén kiviili eredménybefolydasolé hatasu tételeket. llyen lehet példaul
egy ingatlan értékesitése, mely egyben bevétellel (ingatlan eladasi ara) és raforditassal (az
ingatlan kivezetése a mérlegbdl) is jar.
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A brutté fedezetbdl kivonva a kozvetett koltségeket, és hozzdadva az egyéb eredményt,
eljutunk az Gzemi (Uzleti) eredményhez (mas néven operativ vagy mikodési eredmény).

A pénzigyi miiveletekbdl szarmazé bevételek (kapott kamatok, arfolyamnyereség, kapott
osztalékok stb.) és kiadasok (fizetett kamatok, arfolyamveszteség, stb.) egyenlege a
pénzigyi miuveletek eredménye. Ezek kozott tartjuk szamon a vallalat mas gazdasagi
szerepl6kkel kapcsolatos (bankok, allam, egyéb nem-pénziigyi vallalatok) befektetési és
finanszirozasi tevékenységének eredményét. E tétellel médositva az lUzemi eredményt,
megkapjuk a szokdsos vallalkozasi eredményt.

A rendkivili eredmények kozott tartjuk nyilvan a rendkiviili eseménybdl szarmazé bevételek
és koltségek egyenlegét. E tétel hozzdadasaval fontos eredménykategéridhoz érink. Az
eddigiek egyenlege az addzas el6tti eredmény, mely az addalap korrekciés tételekkel (pl.
korabbi évek veszteségleirasa) médositva a nyereség-adé fizetési kotelezettség alapjat
képezik.

A fentieket mind figyelembe véve, jutunk el a legfontosabb profitkategoriahoz, az adézas
utani (nettd) eredményhez. A tulajdonosok (vagy az igazgatésag és a kozgytilés) donthetnek,
hogy ezen eredmény mekkora hdanyadat fizetik ki osztalék formajaban a tulajdonosok
részére, és mekkora részét forgatjdk vissza a vallalkozasba. A visszaforgatott 6sszeget
hivjuk mérleg szerinti eredménynek, mely meg-is jelenik az adott év mérlegében.

Az elmult évek mérleg szerinti eredményeinek 6sszességét a mérlegben szerepld sajat téke
fontos eleme, az eredménytartalék tartalmazza, mely azon kevés mérlegtételek kozé
tartozik, mely (rossz esetben) akar negativ értéket is felvehet.

Osszességében az aldbbi séma alapjan épiil fel a (forgalmi tipust eredménykimutatas):

+ Ertékesités netto drbevétele
- Frtékesités kozvetlen kéltsége
= Brutto fedezet
- Ertékesités kozvetett koltségei
+ Egyéb eredmény
= Uzemi (iizleti) eredmény
+ Pénziigyi miveletek eredménye
= Szokdsos vdllalkozdsi eredmény
+ Rendkiviili eredmény
= Adozds elotti eredmény
- Tdrsasdgi nyereségado
= Adozds utdni (netto) eredmeény?
- Osztalékkifizetés
= Mérleg szerinti eredmény

2 A kisebbségi részesedéseket nem vessziik bele a targyaldsba, hiszen az messzire vezetne
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3. Cash-flow-kimutatas

A vallalat pénztermelS képessége kulcsfontossagu kérdés a vallalat tulajdonosai és hitelezdi
szamara, éppen ezért a pénzigyi tervezés soran is kiemelt jelentéséggel bir, hogy mekkora
pénzt tud elGallitani a vallalat egy adott idészak soran. A pénzeszkozok allomanya a mérleg
eszkozoldalan talalhaté fontos tétel, mely a vallalat készpénzét, bankszamlait és egyéb pénz
jellegli eszkozeit fogja Ossze.

A pénzeszkdzok allomanyvaltozdasa (cash-flow) két egymds utani idépontra készitett
mérlegbdl is kiolvashato.

TargyidGszaki nettd cash-flow = zaré pénzeszkézallomany - nyitd pénzeszkozallomany
(el6z6 id6szak zaro pénzeszkozallomanya)

El&zd idds zak Targyiddszak

Pénzeszkdzallomany—
waltozas

Fénzeszkdzdk -

3. dbra. A pénzeszkozok dllomdnydnak vdltozdsa (cash-flow) a mérleg eszkéz oldaldan

A pontosabb kép érdekében, hogy megtudjuk, hogy mitél nétt vagy csdokkent a pénz
allomanya, a cash-flow-kimutatast kell, segitségil hivjuk. Az Udgynevezett kozvetett
pénzdramlas-osszeallitas azt az elvet koveti, hogy a vallalat adézott eredményébdl vezeti le
a pénzdllomany-valtozast, a nem pénzjellegli eszkozok és forrasok allomanyanak
valtozasabdl.

A vallalati cash-flow-kimutatas az adott id6szak alatt bekovetkezett pénzeszkozallomany
valtozast részletezi, és vezeti le a vallalat eredménykimutatasabol és a vallalat nem
pénzjellegl mérlegtételeinek valtozasabdl.
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A pénzaramlas jellegét tekintve megkiilonboztethetiink mdakoédési, befektetési és
finanszirozasi cash-flow-t.

- A mikodési cash-flow a vallalat azon pénztermelése, mely kozvetlenil a
fotevékenységhez kothetd (eredmény, értékcsdkkenés, forgdeszkoz beszerzés).

- A befektetési cash-flow a befektetési és beruhdzasi tevékenységbdél szarmazé
pénzeszkdz be- és kiaramlasanak egyenlegét mutatja.

- A finanszirozasi cash-flow pedig a finanszirozasi tevékenységgel kapcsolatos, de
eredményt nem modositd (hiteltorlesztés, hitelfelvétel, t6keemelés, osztalékfizetés)
pénz be- és kidramlast mutatja.

A kimutatas egy elmult idészak (ex-post pénzaramlasanak részleteit mutatja be, de a cash-
flow szamitds ismerete kiilonosen fontos az el6rejelzés/tervezés soran. A kimutatast az
egyes szamviteli standardok (MSZSZ, IFRS, US GAAP) elbirasai szabdlyozzdk, mig az
elérejelzés felépitése a pénziigyi és egyéb vezetbk elvarasainak kell, megfeleljen. A cash-
flow szamitasat az el6rejelzés szemiivegén keresztil mutatjuk be.

A CASHFLOW TERVEZESE/ELOREJELZESE3

A cash-flow el6rejelzése rendkiviil fontos a vallalat miikodése soran. Ennek hianyaban nem
tudnank elére jelezni a pénzeszkozallomany varhatd alakuldasat, igy konnyen likviditasi
problémak léphetnének fel a vallalkozasnal, és legrosszabb esetben képtelen lenne fizetni
egy esedékes szallitoi tartozast, munkabért, banki torleszt6-részletet vagy egyéb
kotelezettséget.

A pénzaramlas elérejelzés ennél is fontosabb célja, hogy megmutassa, hogy egy projekt,
vagy az egész vallalat mennyi pénzt termel a jov6ben, és igy ebbdl kiszamithatd legyen a
vdllalat illetve a projekt értéke. Ez alapjan lehet eldonteni, hogy érdemes-e egy Uj projektbe
belefogni, illetve egy vallalatot felvasarolni.

A cash-flow-elérejelzés a jovére szolgald pénzaramlasok becslése, f6 célja pedig a vallalat-
illetve projektértékelés el6készitése, illetve a vallalati likviditas tervezése.

3 A cash-flow el6rejelzés rész hatékonyabb megértése érdekében érdemes atnézni a
Tanuldsiranyitoé fejezetben bemutatott mintapéldat, igy azt e résszel egyitt (vagy kozvetleniil
utdna) érdemes olvasni.
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Egy vallalat mikodése soran arbevételre tesz szert, kifizeti a koltségeket, anyagokat,
készleteket vasarol, és halmoz fel, beruhaz, hitelt vesz fel és torleszt, kamatokat fizet, stb.
Ezek nem mindegyike jar készpénzhatassal, és nem mindegyike jar eredményhatassal,
vegyis el kell valasztani a pénztermelést a szamviteli eredmény keletkezésétdl (eredmény- és
pénzforgalmi szemlélet). Ahogy korabban lattuk egy vallalat a mikodése sordn szert tesz
valamifajta eredményre (profit vagy veszteség). Ez azonban nem egyezik meg teljes
egészében a termelt pénzaramlassal, sét sok esetben merében kilonbdzhet. A cash-flow
elérejelzése soran olyan tételekkel korrigdljuk az addézott eredményt, amelynek volt
eredménybefolydsold hatasa, de nincs pénzeszkoz hatasa, vagy forditva.

Tételek, melyek eredményhatdssal jarnak, de nincs készpénzhatasuk:

- Ertékcsokkenési leiras
- Készletfelhasznalas termelés soran
- Céltartalék-képzés varhaté hitelveszteségre

Tételek, melyek pénzaramlassal jarnak, de nincs eredményhatasuk:

- Beruhdzas, targyi eszk6z beszerzés, értékesités

- Hitel felvétel, vagy téketorlesztés

- Vevéi kintlévéségek képzbdése vagy behajtdsa, szallitéi tartozas keletkezése vagy
kifizetése

- Tulajdonosi tékeemelés vagy kivonas (osztalékfizetés)

- Anyagok, aruk, illetve egyéb forgoeszkozok vasarlasa

Az értékcsokkenés soran példaul, a vallalat egy korabban (akar évekkel ezel6tt) beszerzett
eszkdz konyv szerinti értékét csokkenti, és ez szamviteli raforditassal jar, pénzbeli kiadassal
mar nem, hiszen egy korabbi periédusban vasaroltuk. Egy targyi eszkoz vasarlasa pedig nem
jar veszteséggel (eredményhatas), de pénzbeli kiadassal viszont annal inkabb. Ahhoz tehat,
hogy az adoézott eredménybdl eljussunk a vallalat adott id6szaki pénzdramlasdhoz, az
Osszes ilyen tétellel korrigalni kell a szamviteli kimutatast. A korrekcios tételek pontos
alkalmazdsat a tanuldsiranyitoban érthetjiik meg konkrét példa levezetésén keresztiil.

Az el6rejelzés soran is elkészitheté a cash-flow mar latott harmas bontdsa.
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1. Mikodési cash-flow

A miikddési vagy operativ pénzaramlas alatt a vdllalat fétevékenysége soran keletkezett
cash-flow-t értjik. Az addzott eredményt az értékcsokkenési leirdssal korrigdlva, eljutunk a
brutté pénzdramlashoz, majd ezt a netté forgétéke allomanyvaltozasaval4 korrigalva, jutunk
el a mikodési cash-flow-ig.

Az értékcsokkenés soran veszteséget ir le a vallalat, de valodi pénzkiaramlassal nem jar ez a
miivelet. Ezért vissza kell adni az eredménybdl levont értékcsokkenést, hogy kozelebb
jussunk a pénzaramlashoz.

A nett6 forg6téke emelkedése tobb dolgot jelezhet. Vagy emelkedik a még fel nem hasznalt
anyagkészlet, vagy a még nem értékesitett késztermékek allomanya. Amig az anyag nem
kerul felhasznalasra, addig csak pénzbeli kiadast jelent, de nem raforditast. Netto forgotéke
novekedéssel jar az is, ha n6 a vevGkovetelések dllomanya, azaz valamelyik vasarlé6 még nem
fizette ki a mar leszamlazott terméket. Arbevétel tehat keletkezett a folyamat soran, ami mar
része az adozott eredménynek, de tényleges pénz még nem folyt be belSle, ezért le kell
vonni a cash-flow szamitasahoz. Akkor is né a netté forgotdSke értéke, ha valamely
szalliténknak kifizetjik a tartozast, tehat eredmény nem képzédik, de készpénzkiaramlassal
jar, és csokken a révid lejaratu kotelezettség allomany. Osszességében a nettd forgdeszkoz-
allomany valtozdsa forditottan aranyos a cash-flow-val. A netté forg6téke novekedése
mérsékli, a csokkenése pedig bdviti a pénzaramlast.

A miikodési pénzaramlast az aldbbi séma szerint szamolhatjuk a fentiek alapjan:

+ Adozott eredmény
+ Ertékcsokkenési leirds
= Brutto cash-flow
- Netto forgotoke dllomdnyvdltozdsa
= Miikédési cash-flow

2. Befektetési cash-flow

A vallalat dénthet, hogy mire hasznalja a milkodésbdl szdrmazé pénzaramlasat. Vagy
elraktdrozza a pénzeszkozok kozott, vagy kifizeti osztalékként, vagy novekedésre, illetve
beruhdzasra forditja azt. Masik oldalrél az is latszik, hogy a beruhazasi doéntések
elengedhetetlen kérdése, hogy mibdl lehet ezt finanszirozni, igy alapveté fontossagu a
tervezés sordn el6re jelezni a cash-flow alakulasat.

4 A netté6 forgotbke a forgdeszkdzok (pénzeszkdzok nélkil) illetve a rovid lejaratu
kotelezettségek kilonbségének megfeleld tétel.
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A beruhazasra forditandé pénzeszkozok dsszegét természetesen nem csak az adott iddszaki
miikodési cash-flow hatarozhatja meg, azt lehet finanszirozni korabban felhasznalt
pénzeszkozok felhasznalasaval (negativ cash-flow) és/vagy hitelfelvétellel, és/vagy
tulajdonosi t6keemeléssel (pozitiv finanszirozdsi -. Az elsé esetben belsé forrasbdl
finanszirozott beruhazasrél beszélink, mig a masodik két esetben kiilsé forrasbél
finanszirozott beruhazasrél beszélhetiink.

A befektetési vagy beruhazasi cash-flow-ba tehat alapvetéen a befektetett eszkozok
(ingatlanok, egyéb targyi eszkozok, lizletrészek, immateridlis javak) vasdarlasa soran
felhasznalt pénzosszeg keriil negativ elGjellel. Pozitiv elGjellel keriil be egy esetlegesen
értékesitett befektetett eszkdz kdnyv szerinti értéke (tehat nem a valés eladasi ar (1), mert a
kéonyv szerinti érték feletti részt az eredménykimutatdsban szamoljuk el, mint profitot).
Ezekkel azért kell korrigdlni az ad6zott eredményt, mert pl. ingatlan vasarlasa soran nem
keletkezik veszteség, igy nem befolydsolja a profitot, de pénzkiadassal viszont anndl inkabb
jar. Ingatlan értékesitése esetén a konyv szerinti érték feletti részt nyereségként elszamoljuk
az eredménykimutatdsban, az egyéb eredményben és igy az adét levonva noéveli az
eredményt. Pénzben azonban a maradék rész (konyv szerinti érték) is befolyik, amit a
befektetési cash-flow-ban tiintetlink fel.

Befektetett eszkoz értékesitése soran a befektetési cash-flow-ba az eszk6z konyv szerinti
(szamviteli) értéke keril pozitiv elGjellel.

A befektetési cash-flow sémdja a kovetkezd:

- Befektetett eszk6zok vasadrldsa (bekerdilési értéken)
+ Befektetett eszkozok ertékesitése (konyv szerinti értéken)
= Befektetési tevékenység cash-flow—ja

3. Finanszirozasi cash-flow

A finanszirozasi cash-flow-ba kerilnek azok a vallalatfinanszirozassal kapcsolatos elemek,
melyek nem rendelkeznek eredményhatassal (tehat nem kamatfizetés). llyen lehet példaul
hitelek felvétele (lehivdsa), a téketorlesztés, tulajdonosi tékeemelés, vagy osztalékfizetés.

A kamatfizetés nem tartozik ide, hiszen az eredménycsokkenté tételként mar médositotta az
adozott eredményt, igy a mikodési cash-flowba bele van szdmolva az erre forditott pénzbeli
kiadas. A hitel felvétele és tGketorlesztése azonban nem nyereség vagy veszteség, de
pénzmozgassal jar, igy korrigalni kell vele az adézott eredményt. Ugyanigy a tulajdonosoktdl
kapott, vagy nekik kifizetett t6ke sem modositja a profitot, de jar pénz be- illetve
kifizetéssel.

A finanszirozasi cash-flow sémaja a kovetkez6képpen irhato fel:
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+/- Hiteldllomany valtozdsa (lehivds és toketorlesztés egyenlege)
+ Tulajdonosi tokebevonds
- Osztalékfizetés
= Finanszirozdsi tevékenység cash-flow-ja

PENZUGY! MUTATOSZAMOK

A pénzigyi kimutatdsok alapjan megkapjuk a szikséges informacidkat a vallalatrol,
amelynek segitségével meg tudjuk itélni az eddigi teljesitményét, és segitséget kapunk a
jovébeli szamok tervezéséhez. Ahhoz azonban, hogy a kimutatasok ne csak egy
szamtengert jelentsenek, sziikség van pénziigyi mutatészamok szamitasara. Sok fontos
informacié mar rogton kiolvashaté az emlitett (kotelezé) kimutatasokbdl, de 6nmagdaban az
még semmit nem mond nekiink, ha azt mondjuk, hogy egy vallalat nett6 profitja 10 millio Ft,
vagy 100 millié forint. EbbSl még nem tudjuk megmondani, hogy a cég jo évet zart-e vagy a
menedzsment jé teljesitményt nydjtott-e, maximum annyit tudunk, hogy nem volt
veszteséges (ami dnmagaban is jo hir persze, de nem elégséges a teljes kép alkotasahoz).
Lehet példaul egy cég nyereséges, de nem mindegy, hogy a pl. 10 millié forintos profitot,
100 millié forint arbevételen, vagy 1 milliard forint arbevételen érte-e el. Nem mindegy az
sem, hogy milyen a vallalat likviditasi helyzete, hiszen lehet barmilyen nyereséges a
tarsasag, ha rovidtavon fizetésképtelenné valik. A pénziigyi mutatészadmok tehat segitenek
eligazodni a kimutatdsok szdmrengetegében, és tomor, gyorsan értelmezhetd, és ami a
legfontosabb, 6sszehasonlithato informaciét képeznek az adatokbdl.

A pénziigyi mutatészamok tomor, gyorsan értelmezhetd, o6sszehasonlitdé informaciét
képeznek a kimutatasokban talalt adatokbdl.

A pénziigyi mutatokat aszerint csoportosithatjuk,hogy milyen szempontok alapjan vizsgaljak
a vallalat helyzetét. Megkiilonboztethetiink jovedelmezGségi, t6keattételi, hatékonysagi és
likviditasi mutatdkat.

1.Jovedelmezdségi mutatok

A pénzigyi mutatok legfontosabb csoportjat a jovedelmezéséget méré mutaték jelentik. A
tulajdonosok ezek segitségével tudjak mérni, hogy a menedzsment milyen hatasfokkal
miikodteti a vallalkozasukat, vagyis a t6kéjiket. Fontos informaciot jelentenek e mutaték a
tézsdei befektet6k, portfélié kezel6k szdmara is, akik gyakorlatilag szintén egy tézsdei
vallalat (rész)tulajdonosai lesznek. Ezen informacié még a hitelez6k szdmara is hasznos
lehet, bar szdmukra a likviditasi, illetve a tékeattételi mutatdk jelenthetnek komolyabb
tampontot.

Az aldbbiakban kozo6ljik az e csoportba tartozé legfontosabb mutatokat, a teljesség igénye
nélkil (az dsszes felsorolasa szinte lehetetlen feladat, hiszen ahany cég annyi fajta mutatét
lehetne krealni).

Netté (adézott) eredmény
Sajat t6é ke (konyv szerinti érték)

Sajat t6kére juté megtériilés (Return on Equity — ROE) =
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Netté (ad6zott) eredmény
Mérlegfé 6sszeg

Eszk6zaranyos megtériilés (Return on Assets — ROA) =

A fenti két mutatdé megmutatja, hogy a vallalat a tulajdonosi téke, illetve a teljes
eszkozdallomany (mérlegf60sszeg) szazalékdban mekkora profitot termel. A tulajdonos a ROE
mutaté segitségével lathatja, hogy egy adott évben mekkora hozamot termel a befektetett
tékéje. Iparaganként eltér6 a jellemzd szintje. Ahhoz, hogy megitéljiik, hogy magas-e vagy
alacsony az érték meg kell vizsgalni az adott orszag kockdzatmentes (allampapir) hozamat,
és azzal 6sszehasonlitva jobban értelmezheté a mutato.

Vegyiik észre, hogy a szamlaléban "flow" tipusi érték all, azaz egy periodus alatt ért el a
vallalat bizonyos mérték(i arbevételt. A nevezdben ezzel szemben "stock", vagy allomany
tipust adat van, hiszen a sajat téke, vagy a mérlegf66sszeg értéke egy-egy idépontra
(id6épillanatra) vonatkozik. Két ilyen mutatd Osszehasonlitdsanal a "stock" tipusu értéket
atlagosan kell figyelembe venni. Azaz a ROE kiszamitdsanal példaul a targyid6szak és a
bazisidészaki sajat téke értékének atlagat kell a nevezdébe irni, és azzal osztani a
szamlaléban szereplé targyidészak soran keletkezett ‘profitot. Ennek ellenére sokan
alkalmaznak egyszer(i eljarast, és a nevezbében a targyidészaki (vagy akar a bazisidészaki)
értéket veszik figyelembe. Ez bar nem helyes megoldas, de sokszor elég jo kozelitést ad a
mutatéra.

Ha "flow" és "stock" tipusu adatokat hasonlitunk 6ssze, akkor a "stock" tipusu értékek atlagat
kell venni, hogy megfelel6 mutatészamot kapjunk.

A tovabbi jovedelmezési mutatészamok esetében e probléma nem meril fel:

Nett6 (adbzott) eredmény
Arbevétel

Netto profit hanyad (marzs) =

MU kodési eredmény (EBIT)
Arbevétel

Miikoédési (operativ) profit hanyad (marzs) =

Brutté fedezet (= arbevétel - kozvetlen koltség)
Arbevétel

Fedezeti (brutté) hanyad (marzs) =

2. Tokeattételi mutatdk

A tékeattételt ebben az értelemben a vdllalat eladésodottsagaval kapcsolatban értjik. Minél
tobb hitelt vesz fel egy vallalat anndl kisebb az ardnya a sajat t6kének a mérlegf66sszegen
belll, azaz egyre nagyobb mikodési eredményt tud elérni a sajat tékéjére vetitve (annal
nagyobb attéttel dolgozik a t6ke). A kamatokat persze ki kell még fizetni, de amennyiben a
megtériilés magasabb, mint a kamatlab, dgy megér(het)i tobblet hitelt felvenni a
miikodéshez. A nagyobb tbékeattétel persze nagyobb kockazattal is jar, mind a
tulajdonosnak, mind a hitelezéknek. Ebbél az okbdl kifolybdlag a bankok magasabb
eladésodottsag utan altaldban magasabb kamatot varnak el, igy egy idé utdn mar biztos nem
éri meg tovabbi hitelt felvenni, azaz tovabb névelni a tékeattételt.
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A tékedttétel a vallalat sajat tékének az aranyat jelenti a hiteleihez viszonyitva.

Tobbfajta t6keattételi mutatét is képezhetiink, de a lényege mindegyiknek a sajat téke és a
hitelek mértékének 6sszehasonlitasa.

Rovid és hosszl lejaratu kotelezettségek
Mérlegfé 6sszeg

Hitelek ardnya a mérlegf66sszegben =

Sajat t6 ke (kOnyv szerinti érték)
Rovid és hosszl lejaratu kotelezettségek

Sajat téke a hitelekhez viszonyitva =

Netté hiteldllomany = Hosszu + rovid lejarati kotelezettségek - készpénzallomany

Netté hitelallomany

Netté hitelallomany aranya a mérlegf66sszegben = . —
Mérlegf6 6sszeg

Mind a két mutaté a vallalat eladésodottsagat méri, azaz a t6keattétel mértékét. A fenti
mutatok kozil tobbet is t6keattételi mutatdnak szoktak nevezni, igy utdobbi még nem elég
pontos megfogalmazas. Altaldban azt mondhatjuk, hogy 40%-nal magasabb tékeattétel
(hitel/mérlegf66sszeg) mar magasnak szamit, ekkor mar nehezebbé valik a vallalat
finanszirozasa, és csak magasabb banki kamatok mellett tud Gjabb hitelt felvenni a cég.
Pénziigyi vallalkozasok (f6leg bankok) esetében mas a helyzet, mivel ott a miikodés alapja a
tokeattétel. Ezen vallalatok esetében mindossze 10-15%-ra rughat a sajat téke allomanya.

3. Hatékonysagi mutatok

Egy vdllalat hatékonysagan tobb dolgot is érthetliink, példaul a mar korabban emlitett
jovedelmezdségi mutatokat is. Itt azonban a pénziigyi és cash-flow termelési hatékonysagot
vizsgaljuk ezuttal, és nem a profitabilitast.

Az, hogy a vallalat mekkora pénzaramlast termel, szoros kapcsolatban all a profitabilitassal,
de nem csak ettél fligg. Lattuk mar korabban, hogy a cash-flow kiszamitasahoz sok
korrekciés tételt is kell alkalmazni. Most leginkdbb a netté forgétSkére koncentralunk,
melynek részei a készletek, a vevékovetelés allomany, valamint a szallitoi kotelezettség
allomany. A cash-flow szempontjabdl egyaltalan nem irrelevans, hogy mekkora mennyiség
alapanyagot és mennyi ideig kell készleten tartani. Nem mindegy, hogy mennyi ideig tart a
termelés (tehat, hogy mekkora lesz a befejezetlen termékallomany), illetve, hogy mennyi
ideig all a raktaron a késztermék. Fontos tovabba, hogy az atlagosan mennyi idé alatt
fizetnek a vev6k a mar értékesitett termék utdn, illetve, hogy a vallalatunk mennyi idé utan
fizeti ki a szallitéit. Ezen tényezdék alakulasat a forgasi id6 mutaték segitségével tudjuk
megvizsgalni.

A forgasi id6 azt jelenti, hogy 4atlagosan hany nap (vagy tortév) a vevdé és a
szallitéallomanyok kifizetési ideje, illetve atlagosan hany napnyi (vagy tortévnyi) készletet
halmoz fel jellemzéen a vallalat. Ezen mutaték mult id6szakokra valé kiszamitasa
segitségével képet kapunk a jovébeli alakulasukat illetéen, igy elengedhetetlen a tervezés
soran.
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Atlagos készletallomany

Készletek forgasi ideje = ———= —— . . .
Ertékesités kozvetlen koltsége (arbevétel)

Atlagos szallitéallomany

Szallitok kifizetési idé6 = ——————= —— - 365
Ertékesités kozvetlen koltsége (arbevétel)
X .. ... Atlagosvevé allomany
Vevdbehajtasi id6 = , y 365
Arbevétel
Készpénzkonverziés szakasz = Készletek forgasi ideje + Vevbbehajtasi idé

- Szallito kifizetési ido

A forgasi idé mutatok esetében is atlagos mérlegtételekkel kell szamolni a korabban emlitett
"stock" és "flow" tipusu mutaték 6sszehasonlitdsa miatt. A 365-0s szorzé azért keril bele,
hogy a mutatok mértékegysége napban legyen. A szorzé nélkil év lenne a mértékegység, és
jellemz6en tortévet kapnank eredményil. Amennyiben nem all rendelkezésiinkre az
értékesités kozvetlen koltsége (mert példaul 6sszkoltség tipusd az eredménykimutatas),
akkor jobb hijan az arbevételt kell haszndlni a készletek és a szallitok forgdsi idejének
meghatarozasahoz.

A készpénzkonverziés szakasz megmutatja, hogy atlagosan hany nap alatt képzédik meg a
pénz a vallalatndl. Minél hosszabb ez az id6, annal lassabb a pénzképzés. A szallit6 kifizetés
azért szerepel negativan az 6sszegben, mert minél hosszabb hataridét hagynak a szalliték a
kifizetésre, annal jobban fedezi a vevGkovetelés behajtasat, illetve a készletezést a szalliték
felé mar leszamlazott, de ki nem fizetett 6sszeg.

4. Likviditasi mutatok

A likviditas, mint mar korabban is emlitettiik, azt méri, hogy egy eszkdéz milyen gyorsan
tehet6 pénzzé, jelentésebb veszteség nélkiil. Egy vallalat likviditasa azt jelenti, hogy milyen
aranyban vannak likvid eszkdzei, milyen kdnnyen jut pénzhez a lejaré kotelezettségei
finanszirozasara. Jellemzéen a rovid lejaratu kotelezettségeket figyeljik, hiszen azokat a
tételeket egy éven belil ki kell fizetnie a vallalatnak. A likviditasi mutatdk célja, hogy mérjék
a cég likviditasat és jelezzék a tulajdonosok, hitelez6k és a menedzsment felé is, ha gond
van, hogy idében be tudjanak avatkozni.

Forgbeszkozok (készpénzis)
Rovid lejarati kotelezettségek

Likviditasi rata =

Forgbeszkozok - Készletek
Rovidlejaratu kotelezettségek

Likviditasi gyorsrata =

Pénzeszkozok + Likvid értékpapirok
Rovid lejaratu kotelezettségek

Készpénzhanyad =

Forgbeszkozok
Mérlegfé 6sszeg

Likvid eszkdzok aranya =
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A fenti mutaték tehat megmutatjadk, hogy kiilonbozé likviditasu eszko6zok mekkora
mértékben fedezik az éven belll lejard kotelezettségeket. A legnagyobb likviditasu eszkoz
természetesen a készpénz, illetve a piaccal rendelkezé értékpapirok (részvények,
kotvények). A likviditasi gyorsrata figyelembe veszi az alacsonyabb likviditassal bird
vevOkovetelést is, a likviditasi rata pedig szamba veszi a fentiek kozil a legalacsonyabb
likviditassal rendelkezd készletallomanyt is (hiszen nem biztos, hogy gyorsan tul lehet adni a
raktarkészleteken).

Magas készpénzarany ugyan noveli a vallalat likviditasat, de csokkenti a jovedelmezdséget,
hiszen ez az 6sszeg nem kerul befektetésre. Meg kell talalni tehat az egyenstlyt.

TANULASIRANYITO

1. Nézze meg a www.any.hu honlapon a Befektetdi Kapcsolatok meniipont alatt a Pénziigyi
Jelentéseket. Keresse meg és nézze meg az Allami Nyomda 2009-es évre sz6l6 fébb
pénzigyi kimutatdsait (Mérleg, Eredménykimutatds, Cash-flow). Keresse meg a szakmai
informaciétartalom részben ismertetett tételeket!

2. Szamolja ki a kimutatdsok alapjan a vallalat 2009-es eszkdzaranyos megtériilését (ROA),
sajattéke-ardnyos megtériilését (ROE) valamint a nettd profit hanyadot! Elemezze a cég
likviditasi helyzetét és szamolja ki a készpénzkonverziés szakasz hosszat!

3. (Cash-flow szamitds mintafeladat) Egy Uj projektvallalat inditdsahoz elkészilt mar az
uzleti terv. On a cash-flow megtervezését, illetve a finanszirozas kialakitasat kapta feladatul.

Az alabbiak ismertek az lizleti terv alapjan: A mar 2010. december végén esedékes
beruhazasigény 200 MFt (a termelé6 (izem vasarlasa), melynek évi 5%-at lehet
értékcsokkenési leirasként elszamolni (linearis amortizaciés kulcs). Az arbevétel varhatéan
50 MFt lesz 2011-ben, mig 2012-ben 100 MFt-ra né az értékesités. A szerzddések alapjan
a vevék fele csak egy év atfutassal fizet. A mikodéshez kothet6 (folyd) koltségek az elsé
évben 30 MFt-ra, mig 2012-ben 50 MFt-ra rignak a tervek szerint. A vallalatnak mar a
termelés meginditasahoz 20 MFt alapanyagra van sziiksége. A vallalat profitjat 10%
nyereségado terheli, a veszteséget nem lehet leirni a kévetkez6 évek addalapjabol.

A tervek szerint a projektvallalat két évig, 2012 végéig miikodik, 2013 elején a vallalat
felszamolasra keril. A beruhdzas soran beszerzett termelé Uzemet varhatéan 220 MFt
értékben értékesiti majd a vallalat. A készleten maradt alapanyagokat a konyv szerinti
értékik 80%-an adja el a cég. A vevékovetelések maradéktalanul behajtasra kertilnek 2013-
ban.

Ismert tovabba, hogy a tulajdonosoknak 2010 végén csak a beruhazasi 6sszeg fele, 100 MFt
all rendelkezésére (plusz 20 MFt az alapanyagok beszerzésére). A bank ajanlata alapjan a
maradék 100 MFt-ot 10%-os kamatfizetés mellett veheti fel a tarsasdg. A hitelt két egyenlé
részletben kell torleszteni 2011-ben és 2012-ben.
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MEGOLDAS

1. A honlapon a Pénziigyi Jelentések alatt a vallalat 2009-es éves jelentést kell letolteni. Ezen
belil a 3 fontos pénzigyi kimutatas a Nemzetkdzi Szamviteli Standard (IFRS) alapjan
elkészitett Mérleg, Eredménykimutatds és Cash-flow kimutatas. Ezeket aldbb lathatjuk.

2008. december 31.

Ezer Ft-ban Megjegyzés 2009.december31. 2008. december 31. korrigalt*
Forgbeszkizbk:
Pénzeszk0z0k és pénzeszkoz egyenéridkesek 4 474 989 1840 401 1902 982
Kovetelések 5 2 893 254 1748 050 1825391
Készletek 6 1902 441 835 085 862 640
Egyéb forgbeszkozok &s aktiv idébeli elhataroldsok
(adokoveteldsek nélkiil) 7 178 980 97 327 105817
Folyd adokdvetelések 7 291 395 57 609 57 925
Osszes forgbeszkiz 5 741 059 4578472 &4 754 755
Befektetelt eszkdzbk:
Ingatianok. gépek és berendezések 8 2911 368 2 864 592 2940 449
Befektetések 62 64 64
Goodwill 58778 12123 12123
Immateridlis javak 57 111 9262 9262
Halasztott addkovetelés 0 7 900 7 900
Egyéb eszkoz0k 14 311 4922 5151
Befektetelt eszkdzok bsszesen 3041 630 2898 863 2 974 949
Eszkozok bsszesen 8782 689 7 477 335 7729704
Rovid lejaratd kitelezettségek:
Szallitok 1548156 1095 886 1180094
Rovid lejarati lizingkolelezellségek 20 98 960 140093 140 093
Egyéb kitelezettségek és passziv elhatarolasok
(folyd adékotelezettségek nélkiil) b 399872 543 529 558 219
Folyd adokotelezetiségek 9 115 939 400 917 409 459
Rovid le@raui hitel 10 931 125 10 742 21 486
Rovid lejarata kitelezettségek dsszesen 3094 052 2191167 2309351
Hossz lejératd kotelezettségek
Halasztott adokotelezeltség 17 348 047 227 955 227 945
Hosszd lejaratd lizingkdtelezettségek 17 127 450 229 351 229 351
Hosszd lejarata hitelek 10 11 402 822 1 644
Egyéb hossza lejarata kotelezettség, céltartalék 8996 8 451 11 131
Hosszd lejaratd kotelezettségek dsszesen 495 895 466 569 470071
Sajat toke
Jegyzelt ldke 11 1 445 876 1449 876 1449 876
Téketartalék 250 686 250 686 250 686
Eredménytartalék 13 3758 259 3 487 534 3 487 534
Sajat részvények 12 ~436 975 -436 975 ~436 975
Nem irdnyitotl részesedés 170 896 68 478 199 161
Sajat toke Bsszesen 5192742 4819 599 4950282
Forrasok dsszesen 8782 689 7477 335 7729704

* 2008, decombar 3141 acatok 3 TipoDirect SRL 63 3 Direct Sorvices 00D 100% .¢s bevanisit feltételazve.

4. dbra. Az Allami Nyomda konszolidalt mérlege, 2009. december 31. (tdrgyiddszak), és
2008. december 31. (bdzisiddszak). Forrds: http://www.any.hu/hu/page/penzugyi_adatok
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Ezer Ft-ban Megjegyzés 2009. év 2008.8v  2008. év korrigalt*
Netld drbevétel 14 14 007 440 14 620 024 15 265 252
Ertékesités kozvetlen onkoltsége -9 459 902 -9 454773 -9 958 528
Bruttd fedezet 4 547 538 5 165 251 5306724
Altalanos és fel nem osztott koltségek -3 081 942 -3 382 854 -3 476 077
Targyi eszkozok eladdsianak eredménye 1099 11 037 11 037
Arfolyam veszleség —45 345 1003 -4 508
Egyéb raforditds 15 -90 481 -220190 -221 758
Uzemi (tizleti) eredmény 16 1330 869 1574 247 1615418
Kamatbevétel / (raforditas). nettd 49104 19735 20053
Adobzas és kisebbségi részesedés eldtti eredmény 1379973 1593982 1635471
Halasztott adé raforditds 17 -128 002 -43791 43791
Tarsasagiadd 17 -152 657 -222 887 -227 243
Targyévi eredmény 1099 314 1327 304 1364 437
Egyéb atfogd eredmény 0 0 0
Targyévi atfogb eredmény dsszesen 1099 314 1327 304 1364 437
A targvévi slfogd eredménybdl:
A tarsasag tulajdonosaira jutd rész 1054 840 1318323 1318323
Nem irdnyitott részesedésre juté eredmény 44 474 8981 46 114
Részvényenkénti eredmény (EPS)
Alap (.basic”) (Ft/részvény) 18 73 91 91
Higitott (fully diluted™) (Ft/rés2vény) 18 73 91 91
* 2008 derember 11+ adatok a TipoDirect SRL &s & Direct Services 00D 100%-05 bevondsat Teltételezve

5. dbra. Az Allami Nyomda konszolidalt eredménykimutatdsa, 2009 teljes év.
Forrds: http.//www.any.hu/hu/page/penzugyi_adatok
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Ezer Ft-ban Megjegyzés 2009. év 2008.év 2008, év korrigdlt
Miikodési tevekenyseégbdl szarmazo penzforgalom:
Addzas elotti eredmény 1379973 1593 982 1635473
EbbGI: arfolyamnyereség / (veszteség) -45 345 1003 -4 508
Ertékcstkkenés és amortizacio 8 668 083 603 770 625 269
Immaterialis javak értékcsbkkenése 5 247 5 247 5 247
Ertékvesztés viltozasa -8 255 -53 625 =53 625
Targyi eszkoz érlékesités eredménye -1099 -11 037 -11 037
Leanyvallalati osztalékhoz kapcsolodo
nem irdnyitott részesedés valtozdsa -6833 -7 959 -7 959
Leanyvallalati &tmindsitéshez kapcsolédd
nem irdnyitott részesedés vallozdsa 107 631 0 93 550
Kamatraforditas 33 087 40 062 41 055
Kamatbevétel -82191 -59 797 -61 108
Uzemi (uzleti) cash flow a mikddé t8ke valtozdsai eldtt: 2095643 2110 643 2 266 865
Kovetelések és egyéb forpdeszkOzok dllomanyvaltozdsa 5.7 -1392979 711327 -14 311
Készletek allomanyvaltozdsa 6 -1051 744 49 650 22095
Kotelezettségek 8s passziv elnatdroldsok dllomanyvaltozdsa -5 854 280 907 388 348
Miikodésbél szarmazé pénzforgalom -354 934 2512527 2662997
Kamatbevétel 87 358 54 410 55 528
Kamatraforditas -33 140 - 41 911 -42 904
Fizetett adé, nettd -232843 -196 114 -200786
Miikddési tevékenységbbl szarmazd nettd pénzforgalom -533 559 2328912 2 474 835
Befektetési tevékenységbél szarmaz6 pénzforgalom:
Targyi eszkozbeszerzés -715 868 —-994 699 -1092 103
Targyi eszkozériékesités bevétele 2108 11395 11 447
Kutatasi-fejlesztési koltségek ~73 605 0 0
Befektetések vasaridsa -69 000 -27 036 -27 036
Befektetési tevékenységhdl szarmazd nettd pénzforgalom -856 365 -1010 340 -1107 692
Finanszirozdsi tevékenységbbl szarmazé pénzforgalom:
Rowvid lejaratd hitelek dllomanyvaltozasa 10 920 383 10 629 21 371
Sajat részvény beszerzése 12 o -278 845 ~278 845
Dolgozbi kolcsonok dllomanyvaitozdsa -9 389 425 196
Hossz( lejarat( hitelek allomanyvaltozasa 10 11 125 -315 886 -312 384
Lizingkotelezettségekre kifizetett pénzeszkoz 20 -113 492 -85 058 -85 058
Fizetett osztalék -784 115 -596 405 -596 405
Finanszirozési tevékenységbbl szarmazd nettd pénzforgalom: 24512 -1 265 140 -1251125
Pénzeszkdzdk és pénzeszkdz egyenértékesek véltozasa -1365 412 53 432 116 018
Pénzeszkdzok és pénzeszkoz egyenértékesek dllomanya idoszak elején 1840 401 1786 969 1786 969
Pénzeszkdzik és pénzeszkiz egyenértékesek dllomanya idészak végén & 474 989 1840401 1902 987

* 2008. december 317 adatok a TipeDirect SAL £5 2 Direct Services 000 100%- 03 bevondsét feltételozve.

6. dbra. Az Allami Nyomda konszoliddlt cash-flow kimutatdsa, 2009 teljes év.
Forrds: http.//www.any.hu/hu/page/penzugyi_adatok

Jovedelmezdségi mutatdk (adatok ezer Ft-ban):

ROE = 1.099.314 ~0,2196=21,96%
(5.192.742+4.819.599)2

1.099.314
ROA = =0,1352=13,52%
(8.782.689+7.477.335)/2
Nettd profithanyad = M=0,0785=7,85%
14.007.440

A fentiek alapjan azt mondhatjuk, hogy a vallalat meglehetésen j6 profittermelé képességgel
rendelkezik a sajat t6kéjéhez illetve az eszkdzallomanyahoz viszonyitva.
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Likviditasi mutatok (adatok ezer Ft-ban):

5.741.059

—=1,86
3.094.052

Likviditasi rata =

(5.741.059-1.902.441) _

Likviditasi gyorsrata =
3.094.052

1,24

474.989

Készpénz arany = ————— =
P Y= 3004.052

0,15

A fenti szamokbdl lathatjuk, hogy a készpénzallomany a rovid lejaratu forrasok mindéssze
15%-ara elégs. A likviditasi gyorsrata arrél arulkodik, hogy a készletallomany nélkil is béven
fedezi a forgoeszkoz allomany az éven belil lejaré kotelezettségeket. A likviditasi rata
megmutatja, hogy kozel kétszeresen is fedezik a forgdeszkozok a rovid kotelezettségeket,
ha a készleteket is figyelembe vessziik.

Készpénzkonverzidés szakasz (adatok ezer Ft-ban):

(1.902.441+835.085)/2

Készletforgasi id6 = -365=52,8 nap
9.459.902
Szallit6 kifizetési idg = 28:960+140.093)/2 550 4 5 hap
9.459.902
Vevékovetelés behajtasi idé = (2.893. 3 Ngle748.380)/ 2 -365=60,5nap
14.007.440

Készpénzkonverzidés szakasz = 52,8 + 60,5 - 4,6 = 108,7 nap

A fentiek alapjan azt mondhatjuk tehat, hogy a vallalat atlagosan 108,7 nap alatt jutott
pénzhez az arbevétel képzése utan, 2009-ben.

3. A cash-flow szamitas mintafeladat meglehetésen komplex, ezért a kidolgozast
részletesen mutatjuk be.

5 Egy egyszeri hatds miatt sokat romlott az Allami Nyomda készpénzallomanya, a korabbi
években jéval magasabb volt az arany.
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EREDMENYKIMUTATAS 2010 2011 2012 2013

1. Arbevétel 50 100

2. Faolyd kaltségek (=) -30 -50

3. Ertékcsdkkenési leirds () -10 -10

4. PEnzigyi tevékenység eredmeénye -10 -5

5. Egyéh tewékemység bewvétels 236
6. Egyéb tevékenység raforditasa (-) -z200
7_ Adozas elotti eredmeény {1+2 +3 + 4 +5 +6) 0 0 35 36
g. Fizetendd add 1] 0 -6,3 -6,48
9. Addzas utani eredmény {7 +8) 1] 0 28,7 29,52
CASHFLOW KIMUTATAS 2010 2011 2012 2013*
9. Addzas utani eredmény {7 +8) 1] 0 28,7 29,52
5. Ertékcstkkendsi leirds (+) 10 10

1IZI Mettd fu?urg.cu,tu:ulfe allomanywaltozasa, 20 ot o5 >0
kdmnr szerinti értéken (=)

11. Mikddési cashflow (9 + 3 + 10} =20 -15 13,7 99 .52
12.Befektetett tar gyi eszkizdk vasarldsa (-} -z00

13. Befekretett tirgyi eszkizik értékesitése T
kdmnr szerinti értéken

14 Sajat toke egyéb viltozasa

15. ldegen tdke viltozasa 100 -50 -50 1]
16. Cashflow {11 + 12+ 13+ 14+ 15) -120 -65 -36,3 279 52
RELEVANS MERLEGTETELEK 2010 2011 2012 2013*
YWewdk (hettd fargdtdke) 25 50
Alapanyagok nettd forgdtdke) 20 20 Z0

Befektetett targyi eszkizidk dllomanya 200 120 1a0

Hitelek allomanmya 100 50 0

w2013 év eleje (atibbi évwége van feltintetue)

7. dbra. Cash-flow szdmitds mintafeladat megolddsa

1-2. sor: Az arbevétel és a folyé raforditas alakuldsa egyértelmlien adédik a feladat
kiirdsaban szerepld lizleti tervbél. Figyeljink rd, hogy 2010 decemberében indul el a
vallalkozas, igy csak 2011-t6l lesz arbevétele, valamint, hogy 2013 elején mar felszamoljak
a céget, igy akkor sincsen arbevétel, illetve folyé raforditas.

Minden érték felirasakor azt feltételezziik, hogy az adott év végén torténik a tranzakcio,
kivétel ezaldl 2013, hiszen a feladat szerint akkor év elején szamoljak fel a vallalatot.

3. sor: Az értékcsokkenési leiras meghatarozasdhoz segitségil hivjuk a "Befektetett targyi
eszkozok allomanya" mérlegtételt. 2010-ben 200 MFt-ért épitett a vallalat termelGlizemet,
igy az 200 MFt értéken keriil bele a mérlegbe (brutté érték). Az amortizacios kulcs 5%, igy
0,05-200 = 10 MFt az egyes években elszamolhaté értékcsokkenési leiras, mely kdzvetlenil
csokkenti a targyi eszkdz konyv szerinti értékét, és koltségként jelenik meg az
eredménykimutatasban. Ez alapjan az lGzem nettd értéke 2011 év végén 200 - 10 = 190
MFt, mig 2012 végén, 190 - 10 = 180 MFt.

22




PENZUGYI TERVEZES

Fontos, hogy az 5%-os kulcsot mindig a brutté értékre, vagyis a targyi eszk6z beszerzési
értékére alkalmazzuk (tehat mindkét évben 0,05-200 = 10 MFt).

4. sor: Pénzigyi bevétel hijan, a pénzigyi eredményt csak a hitel utan fizetett kamat
befolydsolja. A 100 MFt hitelt mar 2010 végén fel kell venni, hiszen ez a beruhdzas
inditdshoz szikséges. Két egyenld részletben kell torleszteni, igy 2011-ben 50 MFt-ra
csokken, majd 2012-ben 0-ra csokken a hiteldllomany. Az adott évre szélé 10% kamatot az
el6z6 id6szaki allomanyra kell szamolni. Ezek alapjan a kamat 2011-ben 0,1-100 = 10 MFt,
mig 2012-ben 0,1-50 = 5 MFt. A kamatfizetés negativan befolydsolja a pénziigyi
tevékenység eredményét.

5-6. sor: Az egyéb eredményt a befektetett eszkdzok és az alapanyagok értékesitése
befolydsolja. Az egyéb tevékenység bevétele kdzé bekeriil a 220 MFt-ért értékesitett Gizem,
valamint a konyv szerinti érték 80%-an eladott alapanyagok értéke (az alapanyagok 2012
végi dllomanya 20 MFt -> 0,8-20 = 16 MFt). Az egyéb tevékenység bevétele tehat 236 MFt.

Mivel az Gzem kikeriil a mérleg targyi eszkdzok tételei koziil, ezért az lizem értékesitése a
konyv szerinti értékével egyezé (180 MFt) mértéki raforditassal jar (ez nem valds pénzbeli
kiadas, csak szamviteli raforditds). Ugyanigy az alapanyagok is kikeriilnek a forgéeszkozok
kozil, igy a 20 MFt konyv szerinti értékiiket raforditasként kell elkonyvelni. A teljes egyéb
raforditas tehat 180 + 20 = 220 MFt.

Az e mogotti logika gy magyarazhatd, hogy attél még, mert 220 MFt-ért értékesitjik az
ingatlant, attél még nem képzdédik 220 MFt nyereség, hiszen azt kordbban 200 MFt-ért
épitettiik. Mivel mar elszamoltunk ra 20 MFt értékcsokkenést, ezért a szamviteli értéke 180
MFt-re csokkent. A 220 MFt-os értékesitésen tehat 40 MFt nyereség keletkezett, ami bekeriil
az adoézott eredménybe és igy adokotelezettség terheli. Ahhoz viszont, hogy kiszamoljuk a
pénzaramlast, vissza kell adni a levont 180 MFt-ot a cashflow el6rejelzésben (13. sor),
hiszen az nem valos pénzkiadas, csak szamviteli raforditas volt.
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Targyi eszk bz beszerzési Targyi eszkdz Targyi értékesitése
ihruttd) ércéken nettd értéken

'

\ Myeraség az

Erték- Erték esitdsen
csdkkenési feredményharas)
lefras
i
Cashflow
' korrekcid
(pénzhatas)

8. dbra. Tdrgyi eszkoz értékesités cash-flow- és eredményhatdsa

7-8-9. sor: A 7-dik sor, az elsé 6 sor 6sszege. Addkorrekcids tételek hijan ez az adéfizetési
kotelezettség alapja is. Pozitiv eredmény esetén a nyereség 18%-at kell kifizetni, mig negativ
eredmény esetén 0 az add (nincs veszteségelhatarolds). A 9-dik sor az adézds el6tti
eredmény csokkentve az adofizetési kotelezettséggel.

Az adoézott eredmény kiszamitasa utan attériink az eredménykimutatasrél a cash-flow
kimutatasra. Ennek soran az adézott eredményt korrigdljuk az olyan tételekkel, melyeknek
volt eredményhatdsa, de nem volt pénzmozgas hatasa, vagy forditva. Elsé ilyen tétel az
értékcsokkenési leirds (3. tétel). Ezt az eredménykimutatds soran koltségként elszamoltuk,
de mivel pénzkifizetéssel nem jart, ezért vissza kell adni a cash-flow-hoz.

10. sor: A Szakmai Informaciétartalom részben leirt okok miatt a netté forgdtbke
emelkedése negativan befolydsolja a pénzaramlast, de nincs eredményhatasa. E feladatban
két netté forgotdke elem van jelen. A vevéallomany és az alapanyag-allomany 6sszege lesz a
teljes nettdé forgdtbke. E két mérlegelemet ezért fel is vazoljuk a tablazat végén
segitségképpen. Mivel a vevék fele nem az adott évben fizet, hanem a kovetkezé évben,
ezért a vevéallomany minden évben az arbevétel fele. Az alapanyag-sziikséglet 20 MFt mar a
kezdetektdl fogva, és ez az érték idével nem valtozik. Fontos, hogy az alapanyagokat mar
2010-ben be kell szerezni, mivel 2011 elején mar sziikségesek a termelés beinditasahoz.

11. sor: A mlikodési cash-flow az adozott eredmény, az értékcsokkenés és a (negativ) nettd
forgotéke allomanyvaltozas 6sszege.
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12-13. sor: Az lizem felépitése soran 200 MFt beruhazasra van sziikség. Ez még 2010-ben
megjelenik, és negativan befolyasolja a cash-flow-t, de nincs eredményhatasa. Az
értékesités esetén a targyi eszkoz nettd értékét tiintetjuk fel (13-dik sor)

Fontos, hogy az eredménykimutatasba nem keril bele a targyi eszk6z vasarlas, mivel nem
szamit veszteségnek. Pénzmozgdassal viszont jar, igy a cash-flow tételek kozott kell,
szerepeljen.

A targyi eszk6zok értékesitése soran a cash-flow kimutatasban az Gzem netté kdnyv szerinti
értékét jelenitjik meg, NEM a valés eladasi arat. A konyv szerinti érték és a piaci ar kozotti
kilonbozetet ugyanis mar az eredménykimutatasban elszamoltuk nyereségként.

14. sor: Sajat t6ke valtozas (tulajdonosi t6keemelés, atértékelés vagy osztalékfizetés) a
példaban nem volt.

15. sor: A hiteldllomany a hitelfelvétellel és annak torlesztésével valtozik. A mintapéldaban
100 MFt hitelt vett fel a tarsasdg mar 2010 végén, majd azt két egyenlé részletben (50-50
MFt 2011-ben és 2012-ben) fizette.

16. sor: A vallalat pénzaramlasa ezek alapjan egyszerd 6sszeadassal szamolhaté.
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| 1. feladat

Egy hitelek nélkil mikodd vallalat pénziigyi kimutatasabol a kovetkezéket nyertik ki (MFt):

Mérleg Targyiddszak nyind Targyiddszak zard
Wewddllomamy 240 300
Aryagkészletek 300 340
szallitdk 120 140
Pénzeszkizdk 24 20
Eredménykimutatas

Arbevétel - 1000
Ertékesités kazvetlen i con
dnkoltsége

Ertékcsikkenési lefrds an
AddzEs el eredmény = 200
Addzott eredmény 150

9. abra. 1. feladat, vdllalati adatok

Pénziigyi mutatdk segitségével elemezze a vallalat likviditasi helyzetét, és adja meg a
készpénzkonverzids szakasz hosszat! Szamitsa ki a netté profithanyad és a brutté fedezeti
hanyad értékét!

26



PENZUGYI TERVEZES

2. feladat

Egy Uj projektvallalat varhatdé pénzigyi tervezését kapta feladatul. A kollégai mar
elkészitették a vallalat arbevételére, koltségeire, és a beruhazas igényre sz06lo
elérejelzéseket. Onnek az a fé feladata, hogy elére jelezze a vallalati pénzaramlas (cash-
flow) varhaté alakulasat. A vallalat inditdsahoz 100 MFt beruhazasra van sziikség mar 2010.
december végén, és a cég 2011-t6l kezd mikodni. Az amortizacios kulcs évi 5%. A tervek
szerint a vallalat 2011-ben 20M Ft-os arbevételt érhet el, mig a foly6 raforditas 10 MFt-ra
rig. 2012-ben a tervek szerint az arbevétel 50M Ft-ra emelkedik, a folyé raforditasok értéke
pedig 30M Ft-ra. 2013 elején a vallalat a telephelyet értékesiteni fogja, a tervek szerint
140MFt-ért. Alapanyagra (forgdeszkoz) a vallalatnak mar az indulashoz sziiksége van, 20M
Ft értékben (mar a mikodés els6 éve el6tti évben be kell, szerezze). Az alapanyag
szlikséglet a mlkodés soran nem valtozik. A vdllalat az alapanyagait a harmadik évben, a
tevékenység felszamolasakor kdonyv szerinti értéken értékesiti. A vallalat eredményét 10%-os
nyereségadé terheli.

irja fel a vallalat pénzaramlasanak elérejelzését (hasznalja a szokott sémat)! Feltételezésiink
szerint minden tranzakcié és pénzfizetés az adott év végén torténik.
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| 3. feladat

Tegylk fel, hogy az el6zé feladatban emlitett vallalatnak nincs megfelelé mennyiségi tékéje,
igy hitelért fordul egy bankhoz. A 100 MFt-ra rigd beruhazas 50%-at hitelbdl finanszirozza

a tarsasdg, a hitel kamatladba 15%. Minden mas az el6z6 feladatban részletezettnek
megfeleléen alakul.

irja fel a vallalat eredményének alakuldsat, és pénzaramlasanak tervét ebben az esetben is

(haszndlja a szokott sémat)! Feltételezésiink szerint minden tranzakcié és pénzfizetés az
adott év végén torténik.
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

Jovedelmezdségi mutatdk (adatok millié Ft—ban):

Nettd profithanyad = M:%%
1000

Brutto fedezeti hanyad = E:15%
1000

Likviditasi helyzet (adatok millié Ft-ban):

Likviditasi rata = >00340+20_ 4 2
140
Likviditasi gyorsrata = %:2,29

Készpénzhanyad = ﬂ=0,1 43
140

A fentiek alapjan azt lathatjuk, hogy bar relative kicsi a vallalat készpénz allomdanya, azért
meglehetdsen jé likviditasi helyzetnek érvend, hiszen az éven belili kovetelései (vevék) mar
tobb mint duplan fedezik az éven belll lejaré kotelezettségeket (szalliték). A
készletallomanyt is figyelembe véve mar majd 6tszoros a kotelezettségek fedezete.

Készpénzkonverzids szakasz (adatok milli6 Ft-ban):

Vev6behajtasi idé = M-365:98,5nap
1000

Készletforgasi id6 = MBGS:] 94 nap
600
(120+140)/2

Szallité-kifizetési id6 = -365=79,1nap

600

Készpénz konverzids szakasz = 98,5 + 194 - 79,1 = 213,4 nap

A vdllalat tehat atlagosan 213 nap alatt jut pénzaramlashoz a szamlazott tételek utan.
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| 2. feladat

EREDMENYKIMUTATAS 2010 2011 2012 2013*

1. Arhevétel 20 50

2 Faolyd kaltségek (=) -10 -20

3. Ertékcsdkkenési leirds () -5 -5

4. Penzigyi tevékenység eredménye ] n

5. Egyéb tevékenység bevétele 160
6. Egyéb tevékenység raforditdsa (-) -110
7. Adozas elotti eredmény (142 +3 + 4 45 0 5 25 50
g. Fizetendd add 0 -0,5 -2.5 -5
9. Addzas utani eredmény {F+8) 0 4,5 22,5 45
CASHFLOW KIMUTATAS 2010 2011 2012 2013*
9. Addzas utani eredmeény (7+8) 0 4,5 22,5 45
5. Ertékcstkkenési leirds (+) 5 5

1IZI Mettd fu?urgcu,tn}fe allomanmyraltozasa, 20 0 0 20
ks szerinti értéken (=)

11. Miikadési cashflow (9 + 3 + 10} -20 9,5 27,5 65
12.Befektetett targyi eszkdzdk visdrldsa (- -100

13. Befektetett targyi eszkozak értékesitése g0
kdmnr szerinti értéken

14, Sajat tike egyéb valtozdsa

15. Idegen tdke valtozdsa 0 0 1] i
16. Cashflow {11 + 12+ 13 + 144+ 15) -120 9.5 27.5 155
RELEVANS MERLEGCTETELEK 2010 2011 2012 2013
YWewdk (nettd forgdtdke) ] n
Alapanyagok (nettd forgdtdke) 20 Z0 20

Befektetett targyi eszkizak dllomamya 100 a5 an

Hitelek dllomanya 0 0 1]

* 2013 év eleje (atibbi v wége van feltintetue)

10. abra. 2. feladat, vdllalati cash-flow szamitds

A fenti szamitasok alapjan lathatd, hogy a cash-flow 2010-ben -120 MFt, 2011-ben 9,5
MFt, 2012-ben 27,5 MFt, 2013 elején pedig 155 MFt (részletesebb szamitasokért lasd a
cash-flow mintafeladatot a Tanulasiranyité fejezetben).

Megjegyzés: A nem felhasznalt sorok elhagyhaték a feladat megoldasa soran, itt a teljesség
kedvéért mutattam be az 6sszes (korabban hasznalt) sort.
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3. feladat

EREDMENYKIMUTATAS 2010 2011 2012 2013*

1. Arhevétel 20 50

2 Faolyd kaltségek (=) -10 -20

3. Ertékcsdkkenési leirds () -5 -5

4. Penzigyi tevékenység eredménye -7,5 -3,75

5. Egyéb tevékenység bevétele 160
6. Egyéb tevékenység raforditdsa (-) -110
7. Adozas elotti eredmény (142 +3 + 4 45 0 -2.5 21,25 50
g. Fizetendd add ] 0,25 -2,125 -5
9. Addzas utini eredmény (F+8) 0 -2.25 19,125 45
CASHFLOW KIMUTATAS 2010 2011 2012 2013*
9. Addzas utani eredmeény (7+8) 0 -2,29 19,125 45
5. Ertékcstkkenési leirds (+) 5 5

1IZI Mettd fu?urgcu,tn}fe allomanmyraltozasa, 20 0 0 20
ks szerinti értéken (=)

11. Miikadési cashflow (9 + 3 + 10} -20 2,75 24,125 65
12.Befektetett targyi eszkdzdk visdrldsa (- -100

13. Befektetett targyi eszkozak értékesitése g0
kdmnr szerinti értéken

14, Sajat tike egyéb valtozdsa

15. Idegen tdke valtozdsa 50 -25 -25 n
16. Cashflow {11 + 12 + 13 + 14 + 15) -70,0 -22.3 -0,9 155,0
RELEVANS MERLEGCTETELEK 2010 2011 2012 2013
YWewdk (nettd forgdtdke) ] n
Alapanyagok (nettd forgdtdke) 20 Z0 20

Befektetett targyi eszkizak dllomamya 100 a5 an

Hitelek dllomanya 50 25 1]

* 2013 év eleje (atibbi v wége van feltintetue)

11. dbra. 3. feladat, vdllalati cash-flow szamitds

Lathato, hogy az el6z6 feladattal ellentétben jobban megoszlik a beruhazas készpénzhatasa
az egyes évek kozott. Mig az el6z6 feladatban csak 2010-ben volt egy jelent6s negativ
cash-flow, és 2011-t6l mar pozitiv, addig hitelfelvétel esetén jobban eloszlik a
tulajdonosokra jutéd negativ pénzaramlds. igy viszont csak 2013-ban, amikor a vallalkozas
értékesitésre keriil, akkor jon egyediil pozitiv pénzaramlas.
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