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Gazdasagtudomanyok

Szentesi lbolya

Az agressziv finanszirozas kockazatai

Esettanulmany, néhany nyitva maradt kérdéssel

Szentesi, Ibolya: Tensions in Financing

Financing an enterprise means securing its money needs. An enterprise’s complete
financial needs are determined by continuously changing devices. Financing can be
short-term and long-term. In the frame of long-term financial decisions various
financing strategies can be formed that are based on the different structures of the
femporary lockup of means. In this respect we can speak about low-risk, conservative
and aggressive financing strategies. A general rule that appears in low-risk financing
is that we finance permanently locked-up means with permanent sources, while we
cover the temporary lockups with short-term liabilities. In the case of the other two
methods the levels of insecurity and the costs of financing are different. The
conservative method is more expensive, the aggressive method is more insecure. In
this case study | analyse the business report of an East Central European corporation
so that I can present the consequences of the chosen financial policy.

Key words: financing, risks, financial strategy, short-term financing, long-term

financing.

1. Vallalkozasfinanszirozas

gy tarsasag finanszirozasa alatt a pénzsziik-
ségletenek a fedezését, a pénzeszkdzokkel vald
cllatasat értjik, melynek meghatarozo tényezdi
az onfinanszirozd képessége, a kiilsé forrasok
rendelkezesre allasa, illetve a nemzetgazdasag
&s az altalanos penz(igyi rendszer miikddése. A
vallalkozés telies forrasigényét az idében és
0sszetételben folyamatosan valtozé eszkozok
hatarozzak meg. A pénziigyi finanszirozas idé-
tavia révid és hosszu tavd. A hosszU tavl pénz-
ugyi dontések keretében kiilonbozé stratégiak
alakithatok ki, amely az atmeneti eszkdzlekotés
eltérd finanszirozasi szerkezetén alapul. Ennek
keretében beszélhetiink szolid, konzervativ és
agressziv finanszirozasi stratégiakrél.

Altalanos szabaly, hogy a tartosan lekotott
eszkozoket tartds forrassal finanszirozzuk, mig
az atmeneti eszkdzlekotést rovid lejaratl kotele-
zettseggel fedezzik. A masik két formaban a
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bizonytalansag, és a finanszirozas kéltségei k-
[6nbdzd szinteket mutatnak, a konzervativ
dragabb, mig az agressziv bizonytalanabb. A
finanszirozasnak a specialis formaja a kockazati
téke bevonasa, ennek jelentdsége az, hogy a
véllalkozas olyan kilsé forrast vesz igénybe,
amely utan nem, vagy kisebb kamatot fizet.

Afent leirt finanszirozasi stratégiak azért fon-
tosak, mert determinaljak a révid tava pénziigyi
dontéseket is. A rdvid tava pénziigyi tervezessel
hatarozzuk meg az optimalis eszkdzsziikség-
letet és annak forrasbiztositasat, ami elésegiti az
eredményterv teljesitését, és biztositjia a meg-
felel likviditast.

A rendelkezésre allo és megszerzett tékével
a vallalat kilonféle befekietéseit tamaszthatja
ala, melyek két nagy csoportja a beruhazas, illet-
ve inveszticié, és a pénzligyi befektetések. A
beruhazasok tipusai a potlas, kapacitasbévités,
a diverzifikacio és az egyéb beruhazas. Bar-
melyiket is valdsitia meg, annak ellenbrzése lesz
T
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Szentesi Ibolya: Az agressziv finanszirozas kockazatai

a kovetkezd I1épés, amelyben a befektetések
kovetkezményei, kihatasai is szerepelnek. A
megtérillési vizsgalatok mellett a pénziigyi,
vagyoni es jovedelmezdségi helyzet elemzése is
fontos, ezekbdl példaul a készletdllomany, az
addssagallomany alakulasa, a targyi eszkozok
beszerzésének hatasa a nyereségre, vagy a
tokestruktra, forrasok kiilénbozé csoportjainak
szembeallitaséval pedig a likviditasra tudunk
kovetkeztetni.

Jelen esettanuimanyban egy kelet-kizép-
eurdpai vallalkozas finanszirozasi dontéseit vizs-
galtam meg. Az adott cég céljainak megvaldsi-
tasara az egyik eszkoz a piacbévités, a piacka-
pacitas expanzioja. A véllalati ndvekedés tehat a
beruhazasi tevékenységekben valdsult meg,
amelynek kévetkezménye a forgalom és a for-
gotdke novekedés, ami likviditasi nehézséget
okoz. A novekedési célokat ezért Gssze kell
egyeztetni a profitvarakozasokkal, a finansziro-
zasi politikan keresztill az osztalékpolitikaval.
Afinanszirozasban pedig nem csak a rovid tavi,
hanem a hosszabb tavra szold tékeszerzési
lehetdségeket is szamba kell venni. A cikkben
szerepl tarsasag az évek soran folyamatosan
novelte arbevételét, melyet fleg a terjeszkedési
politikdjanak koszonhetett, melynek teljesitésé-
hez egyre tébb kiils6 forrast vont be.

A kovetkezkben a vallalkozas (izleti jelen-
tesét felhasznalva pénziigyi, jovedelmezéiségi
és vagyoni helyzet vizsgalataval ramutatok arra,
hogy az ilyenfajta véllalatfejlesztés milyen
buktatokkal jarhat. A vizsgalatot eldszér a vagyo-
ni helyzet elemzésével kezdtem, majd a pénz-
ugyi és jovedelmezéségi mutatokkal folytattam.
Az atvilagitas” jol fogja tlkrozni a vallalat
finanszirozasi politikajanak buktatoit.

2. Az eszkozok és forras allomanyok
osszetetelének elemzése

Ez a mérleg eszkoz és forras oldalanak adataibol
torténik, és megoszlasi, valamint dinamikus mu-
tatdszamokkal mutatom be a valtozast, amely a
2004—2007 kozotti idészakot fogja at. Az esz-
kozdk és forrasallomanyok Gsszetétele a négy

D

éves periddus alatt jelentdsen, majdnem a
kétszeresére ndvekedett.

Az 1. tablazatbol jol latszik, hogy a befektetett
eszkozOk értéke a négy éves periddus alatt
639.916 E Ft-al, azaz 37,2%-kal novekedeit. Az
évenkénti vizsgalat soran a legnagyobb valtozas
a 2005-ben kovetkezett be, amikor is a annak
mérteke 32,5% volt. A tovabbi szamitasokban
megnéztem, hogy mely mérlegcsoportok azok,
amelyek a legnagyobb részt képviselik a fé-
csoporton belll. Az elemzésbél kider(ilt, hogy a
targyi eszkézok arénya az, amely folyamatosan
85%-ek felett képviselteti magat és 2007-re
88,7%-rdl 90,6%-ra ndvekedett a részaranyuk. A
targyi eszk6zok valtozasat az 1. szamu grafiko-
non is jol nyomon kdvethetjiik,

Ezzel szemben az immateridlis és a befekte-
tett pénzigyi eszkbzok ardnya csokkent, az
elébbi 1,4%-rél 1,2%-ra, az utdbbi 9,9%-rol
8,2%-ra. A valtozasok oka a vallalkozas (izletpo-
litikajaban rejlik, miszerint a folyamatos piachd-
vitéssel szeretnék megtartani a piacvezetok ko-
z0thi helyzetiiket. Ennek kovetkeztében (izlete-
ket, boltokat vasarolnak, valamint integralnak a
részvenytarsasagba. A 2005-ben a tobbi évhez
képest tobb ilyen feladatot is végrehajtott, ennek
soran jelentsen névekedett a tarsasag vagyona
&5 2005 vegére az (izleti jelentés szerint 42%-kal
nétt az lzletek szama.

A 2. tablazatban a forgdeszkozok értékének
és megoszlasi viszonyszamainak alakulasat lat-
hatjuk. A készletek értéke a mérlegfécsoporton
beliil magas aranyt képvisel, tobb mint 50% -ot,
ami a vallalkozas profiljabdl, miszerint kereske-
delmi cég, kovetkezik. 2004-r6l 2005-re 167.682
E Ft-al, azaz 159%-kal novekedett, és a
reszaranya is 70% folé ker(ilt.

Ez a magas arany és érték a kévetkezd ket
évben fokozatosan csokkeni kezdett, és 2007-re
2.000.000 E Ft ala esett, és megkdzelitette az
50%-ot. A készletérték kezdeti ndvekedésnek az
oka volt szintén a 2005-0s (izlet integraciokban,
es az Uzletvasarlasokban jelolhetd meg.

A pénzeszkdzok értéke évrdl évre noveke-
dett, és a forgéeszkézokon beliil elérte a 13,4%-
os aranyt, ami 2004-ben még csak 5,6% volt. A
felvasarlasok megndvelték a készpénz-allo-
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1. tablazat
Befektetett eszkozok megoszlasa 2004-2007 kozott
‘ 1 !
! Megnevezs 2004 2005 2008 | 2007 |
- EFt Vi EFt Vin EFt Vi EFt Vin
Befektetett 3.733.042 | 100% | 4.947.574 | 100% | 5.222.650 | 100% | 5.120.874 | 100%
eszkdzék |

Immaterialis 52442 | 14%  86.230
javak

1,7% 80.058 | 1,5% 62512 | 1,2%

| Targyi 3.310.754 | 88,7% | 4.385.922 | 88,9% | 4.666.590 | 89,4% | 4.640.700 | 90,6%
‘_eszkozék

Befektetett 369.846 | 9.9% | 465422 | 94% | 476002 | 91% | 561562 | 8,2%
| pénzigyi
h eszkdzok

Forras: Sajat készltés a részvénytarsasag beszamoloi alapjan

ményt, hiszen a bevételek nagy része készpénz,
a napi bevételek délutan 15 drakor torténd el-
szallitdsa a bankszamlakon levé kovetelés
osszegét emeli. Az inflacid szintén az arbevétel
novekedésehez, és a fenti okok miatt a pénz-
allomany névekedéséhez vezetett. A tarsasag
belsé kimutatasai szerint az inflacié az értéke-
sitett aruk kdrében 2006-ban 5% volt, 2007-ben
4, 8%,

Az aktiv idébeli elhatarolasok értéke a vizs-
galt iddszakon belll 114.973 E Fttal, azaz

62,43%-kal ndvekedett, ezen belil a bevételek
aktiv idébeli elhatarolasanak az értéke valtozott
jelentdsen pozitiv irdnyba — a 2007-es érték a
négy év alatt kétszerese lett a 2004 évinek. Ezzel
szemben a kéltségek aktiv idébeli elhatarolasa
fokozatosan csdkkent és 103.966 E Ft-hoz
képest 2007-ben mar csak 21.854 E Ft értéket
mutat, ami kozel otode az eldzonek. A megosz-
lasi viszonyszamok valtozasa is kdvette az els-
z6ekben leirt valtozasokat és a bevételek aktiv
idbeli elhatérolasa 71,8%-r6l 96,3%-ra nétt, a
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F._ Befektetett eszkdzok |
‘ | —— Ingatlanok és kapcsolodo vagyoni értéka jogok
L
1. grafikon. Befektetett eszkozok véltozasa 2004-2007 kazétt
Forras: sajét keszités a részvénytarsasag beszémoidia alapjan
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Szentesi Ibolya: Az agressziv finanszirozas kockézatai

koltségek és raforditasok aktiv iddbeli elhataro-
lasa pedig 28,2%-rol 3,7%-ra cskkent.

A valtozasok oka elsésorban az Ggynevezett
masodlagos profit megjelenitése a bevételek ak-
tiv idébeli elhatarolasa kozott. A masodlagos
profit a véllalkozas exkluziv szerz6déseit jelenti,
melyeket nagy Gzemméret(i véllalatokkal kot.
Ebben a részvénytarsasag vallalja, hogy a part-
ner termékeit a boltban olyan helyen helyezi el,
ahol a forgalmét néveli. A szerzédés meghata-
rozott, tbb éves idétartamra szol, és a polcdijért
kapott fix dsszeget tbb évre felosztva szamolja
el.

A koltségek, raforditasok aktiv iddbeli elhata-

tos csokkenése jelenik meg. A vallalat adatai
alapjan a bérleti dijak a kovetkezoképpen alakul-
tak:

2005 B0O1BEFL.
16804 E Ft
4138 EFt |

A fenti adatokbl lathaté, hogy a bérleti dijak
grtéke jelentBsen lecsdkkent a negy év alatt,
melynek oka, hogy a vallalat ingatlanokat vasa-
rolt, illetve az integracid soran mgatianokhoz
jutott, igy a bérelt épiiletek szama lecsokkent, és
a 2004-es 94.988 E Ft helyett 2007-ben mar

Gazdasagtudomanyok
4, tablazat
Sajat toke felépitése 20042007 kozott
. 2004 2005 2006 2007
Megnevezés

EFt Vi EFt Vi EFt Vi EFt | Vm
| Sajat i6ke 2.019.134 | 100% | 1.069.891 | 100% | 1.169.962 | 100% | 1.262.831 | 100%
| Jegyzett toke 700.000 | 34,7% | 700.000 | 32,7% | 700.000 | 29,9% 700.000 | 27,7%
| Toke tartalék | 1.313.130 | 65,0% 1.333.130 | 62,3% | 1.333.130 | 67,0%  1.333.130 | 52,8%
Eredmeny-tar 6.004 | 0,3% 6.004 | 0,3% 106.652 | 4,6% 306.794 | 121%
falék 1
Mérleg szerin- 0 0% 100.648 | 47% | 200.142 | 85% 185.738 | 7,4%
fi eredmén |

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan

rolasa kizott a bérleti dijak nagyséaganak fokoza-

2. tablazat
A forgoeszkozok megoszlasa 2004 és 2007 kozott

2004 : 2005 2006 2007 |
EFt v EFt | W EFt | Vm EFt | Vm

3722484 | 100% | 3.741.790 | 100%

Forgd 3.397.940 | 100% | 3.299.170 | 100%
bzok | |

eszkoz |
Keszletek | 2.107.178 | 62.1% | 2.442.542 | 740% 2177064 | 5B5% |
"_7 1099132 | 323% | 580422 | 17,6% | 1.182776 | 31.8% | 1309302 | 360%

Kovetelések o

Efteﬂ"ﬁk = =1 @ J00 —

‘ Pénz- 191 Gﬁ 5 6% 276.206 8 4% 362.644 | 97% 501.344 | 13,4%
, , I |

eszkozok ] )

I '

‘ Megnevezés

1.930.778 | 51,6%

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan

3. tablazat
Aktiv idébeli elhatarolasok megoszlésa 2004-2007 kozott

‘ 004 | 205 06 2007
‘( Metinaverss T " EFt |V EFt | Va | EFt TL n | ER T Ve ‘
Aktlv ' idebeli ‘ 368.344 | 100% | 461.392 | 100% ESABO 100“598.290 100% ‘
elhatarolas - - [ R —
\‘ Bevételek . 264 us ‘ | 718% | 390320 | 84,6% | 569.170 ‘ 925% | 576.436 | 96,3%
aktiv  idobeli ‘ |
e [T arora e A Fras e
‘ﬂ(onsegek 103996 282% | 71072 4% | 46, : . ,
raforditasok ‘ ‘ ‘ ‘ 1 ‘
aktiv  iddbeli ‘ |
Lelhzsntarolas I S R L - ) | |

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoloja alapjan
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csak 4,138 E Ft-ot tesz ki. A mérséklddés tovabbi
oka, hogy a vallalkozas révidebb idd intervallum-
ra fizet eldre bérleti dijat, igy kevesebb az elha-
tarolando arany, dsszeg.

A 4. szamu tablazatbol kitlinik, hogy a sajat
t6ke folyamatosan ndvekedett a vizsgalt idé-
szakban, és 2004 évet bazisul veve 2007-re
25,1%-kal, azaz 253.264 E Ft-tal volt nagyobb az
értéke. A ndvekedést a mérlegszerinti eredmény
kedvezd alakulasa idézte eld. Az eredményes
gazdalkodas révén a mérlegszerinti eredmény
2005-t6] kezd6dden fokozatosan ndvekedett, a
vallalkozas nem fizetett osztalékot ezekben az
években, hanem a mérlegszerinti eredményt
athelyezte az eredménytartalékba, igy az
2007-re mar 12,1%-a volt a sajat tokenek, szem-

5. tablazat

ben a 2004-es és 2005-6s évvel, amikor is csak
0,3%-a (6.004 E Ft). Az eredménytartalek is
kiugroan véltozott, mert a 2004-es nulla értékrdl
2007-re 185.738 E Ff lett, ami 7,4%-a a sajat
tokenek.

A kovetkez6, 5. szam( tablazatban a kote-
lezettség allomanyanak megoszlasi viszonysza-
mait tlntettem fel, de kihagytam a hatrasorolt
kdtelezettségeket, mert a mérlegben nincs ilyen
tetel.

A kotelezettségeken belll a hosszl lejératu
kotelezettségek részaranya viszonylag ala-
csony, és Osszevetve a rovid lejaratu kételezett-
séggel azt mondhatjuk, hogy ez az arany ked-
vezd, mert 100 Ft rdvid lejaratu kotelezettségre

Kotelezettségek megoszlasi viszonyszamai 2004-2007 kozott

{0 kotelezett-
ségek

| . 200;4 - 2005 2006 2007
Megnevezés

| EFt Vm EFt Vi EFt Vi EFt Vm

| Kotelezett- 5.370.080 | 100% | 6.441.224  100% | 6.999.768 | 100% | 6.589.456 | 100%

| segek | ]

| Hosszu lejara- | 229.000 4,3% | 1.612.904 25,0% | 1.323.162 | 233% | 1.074.930 | 16,3%

Révid lejaratd | 5.141.080 | 95,7% | 4.828.320
kotelezett-

| ségek |

75,0% | 5.676.606 | 76,7% | 5514.526 | 83,7%

Forrés: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan
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Gazdasagtudomanyok

6. tablazat

Hossz( lejaratu és rovid lejarati kotelezettségek 2004 -2007 kozott

2004 2005

2006 | 2007

Megnevezés |
i EFt | Vn EFt

Vo EFt Vo | EFt | Va

Hosszll leja- 229.000 | 100% | 1.612.904
ratu
kételezett-
| ségek

100% | 1.323.162 | 100% | 1.074.930 | 100%

fejlesztési
hitelek

Beruhézasi es 0 0% | 415.450 | 258% 317.052 | 24,0% 174.790 | 16,3%

lejaratd  hite-
lek

Egyéb hosszii | 229.000 | 100% | 1198354 | 74.2% | 998710 | 755% | 799.066 | 74,3%

Egyéb hosszu 0 0% 0
lejarata
kotelezettség
ek

0% | 7400 | 05% 101074 | 84%

Rovid lejaratd | 5.141.080 | 100% | 4.828.320
kotelezettség
ek

100% | 5.676.606 | 100% | 5.514.526 | 100%

| Rovid lejaratl 80.400 | 1,6% 378.474
kolcsonok

7,8% 128560 | 2,3% 0 0%

hitelek

Rovid lejarati | 1.157.946 | 22,5% 715326 | 14.8% | 1.331.910 | 23,5% | 1.346.454 | 24,3%

kapott
elolegek

Vevoktdl 8296 | 02% | 4.350 | 0,09% 0 0% 0 0%

Szallitok 2.é46.162 57,3% | 3.461.564 | 71,7% | 3.843.644 67.7%- 3.732.518 | 67,8%

lejaratl  kote-
lezettségek |

Egyéb  rovid 948.276 | 18,4% | 268.606 75,61% 372492 | 66% | 435554 | 7.9%

Forras: sajat készités a részvénylarsasag beszamoldja alapjan

2004-ben mindossze 4,4 Ft hosszi lejaratu
kotelezettseg jutott.

Ez az arany 2005-ben valtozott, amikor is a
véllalkozés egy nagyobb piacbdvitést vitt vég-
hez, melyben integracié, ingatlanvasarlasok sze-
repeltek, és ennek eredményeként megnétt a
hosszii lejaratl  kotelezettségek  Gsszege
691.952 E Ft-tal, az el6z6 évinek tobb mint a
hétszeresével. Ezt lathatjuk a 6-0s szamu tabla-
zatban, ahol is részleteztem a mérlegtételek
Osszetételét.

A tételes kimutatasban jol lathatd, hogy a
beruhdzasi és fejlesztési, valamint az egyéb
hosszu lejaratu hitelek értéke 2005-ben kiemel-

kedden novekedett, hiszen az elsének emlitett
0 Ft-rol 415.450 E Ft-ra, mig a masodik értéke
majdnem a hatszorosara véltozott. A véltozas
oka a nagymértékii hitelfelvétel, amivel a befek-
teteseit, beruhdzasait és pénzilgyi stabilitasat
biztositia a vallalkozas. A hitelfelvétel az esz-
kozok értekenek valtozasainal felsorolt ingatlan-
vasarlasokra, és integraciokra vonatkozik. Az
egyéb hosszl lejaratt hitelek kézott a tartos
forgeszkéz hitel is megjelenik, melyet a vallal-
kozas azoknak az eszkizeinek a hitelezésére
hasznal fel, amelyek a folyamatos tevékeny-
séget biztositjak.

A tablazatban az egyéb hosszu lejarati hite-
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2. grafikon. A vevé és a széllitoallomany alakuldsa 2004-2007 kozott
Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszémoldja alapjan

lek soris megvaltozott, 0%-rdl az idGszak végére
8,4%-ra nétt a részesedése a hosszl lejaratd
hiteleken bellil. Az oka, hogy egy Uzletet és két
autot a vallalat lizingre vasarolt meg.

A 2005-6s év utan a hosszu lejaratd kote-
lezettségek értéke csokkeni kezdett, ami a valla-
|at folyamatos toketdrlesztésébdl adodott. Ennek
kovetkeztében a beruhazasi és fejlesztési hitelek
2007-ben a 2005 évinek a 42%-ka lett, ami
120.330 E Ft csokkenést jelentett. A jelentds
csokkenés a megoszlasi viszonyszamat is csok-
kentette 9,5%-kal, azaz 25,8%-rdl 16,3%-ra
valtozott az alloményon bellil elfoglalt helye a
beruhazasi és fejlesztési hiteleknek.

Az egyeb hosszu lejaratd hitelek torlesztese
is csokkenést okozott az allomanyban, és a
2007-es évre a 2005-hdz viszonyitva majdnem
200.000 E Ft (33,3%) volt a valtozas. A mérleg-
tételben valo részesedése azonban nem csok-
ken, kozel azonos szinten, 74%-ék koril volt
2005 és 2007 kozott. A 2004-es 100%-0s része-
sedes azért valtozott, mert mas tipusa hitelezési
formakat is igénybe vett a vallalat.

A rovid lejaratl kotelezettségeken belll a
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jelentds tételt a szallitok sora teszi ki. A vallal-
kozas torekszik a szallitokkal olyan szerzGdések
megkdtésére, melyekben 45-60 napos fizetési
hataridéket hataroznak meg. A jelentds fizetési
futamiddknek kdszonhetden a készleteket elsd-
sorban a szallitok finanszirozzak. Az aldbbi 2.
szamu grafikonon egyiitt lathatjuk a vevok és a
szallitok alloményanak valtozasat.

A grafikonbdl leolvashaté, hogy a vevéallo-
manyok értéke vizsgalt években a szallitoallo-
manynak a 21,56%-a, a 11,3%-a, a 10,3%-a, és
a 12,9%-a. Az aranyszamok valtozasa megmu-
tatja, hogy a vevOkovetelesek értéke minden
évben joval elmarad a szallitd allomanytdl, ami a
fent emlitett szerzodések miatt kovetkezett be.

A vallalkozas az arualapjat még forgoeszkoz
hitellel is finanszirozza, mely a révid lejaratu
kotelezettségen beliil a szallitok utan a masodik
legmagasabb értéket képviseli, és ez az éllo-
many a vizsgalt idészak végére 94.254 E Ft-tal,
16,28%-kal névekedett. Az oka az lizletszam, és
a vallalkozas méretének novekedése, minek
kovetkezteben megndvekedett bolthaldzat (ize-
meltetésehez szikseges arumennyiséget ennek
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az eszkoznek a felhasznalasaval is biztositja. A
2005 évi csokkenés abbdl adddott, hogy az
integracio és az Uzletvasarlasok soran atkerdlt
boltok arualapja méar adott volt, igy a készletbdl
az arura forditandd forrasbdl kevesebbre volt
sziikség.

Acég avizsgaltiddszakban tobb palyazatot is
megnyert, az igy kapott pénzeszkdzdket példaul
eszkozvasarlasra forditotta, forditja. A feltételek,
hogy a szerz8désben vallalat ideig miikddteti az
Uzletet az adott létszammal (ezzel munkahely
megérzést is eldsegiti). Az elhatarolt bevételek
visszakonyvelés pedig az elszamolt értékesok-
kenések aranyaban torténik.

A 7. tablazat koltségek és raforditasok
passziv idébeli elhatarolasaban a kilénbdzé
rezsidijak azok, amelyek a legnagyobb részt
elfoglaljak, a maradek pedig a fizetendd kamato-
kat teszik ki. A 2005-ben tortén extenziv lzlet-
politika j6I megmutatkozik ezeken a szamokon
keresztlil is. A mérleg allomany ertéke 2004-rdl
2005-re 16.814 E Ft-tal, 44,15%-kal ndvekedett,
ami az (zletek szamanak, teriiletének, es a
felvett hitelek ndvekedése okozott.

3. A vagyoni helyzet atfogo elemzése
A vagyoni helyzet elemzésében az eszkozallo-
manyon beliil a befektetett eszkodzok allomanya

2005-ben 7,04%-kal névekedett 2004-hez ké-

7. tablazat

pest. A befektetett eszkézokdén belll, mind a
immateridlis, mind a targyi, és mind a befektetett
pénzlgyi eszkozok értéke ndvekedett 2005-re.
Az arany a kbvetkezd két évre kdzel azonos szin-
ten maradt, de az elhasznalodas miatt a nettd
erték 2%-kal csokkent. A befektetett eszkdzOk
magas aranya rontotta a cég piaci rugalmas-
sagat, mert a befektetett eszkdzok nehezen
mobilizalhatdak. A targyi- eszkdz-ndvekedés a
2005-ben lezajlott integraciénak és az ingatlan
vasarlasoknak kdszonhetd.

Az analizélashoz szlkséges szamitasokat a
8. tablazatban foglaltam dssze.

Az eszkdzdkén bellil a forgd eszkdzok aranya
2005-ben tobb mint 7%-kal csokkent, majd a
kdvetkezd években ismét ndvekedésnek indult.
A forgo- és befektetett eszkdzok Osszevetésé-
ben szintén lathatjuk a nagyaranyl befektetett
eszkdzndvekedést, mert mig 2004-ben 100 Ft
befektetett eszkdzre 91,02 Ft jutott, addig
2005-re mar csak 66,68 Ft.

Még kilén meg kell azt vizsgalni, hogy a
nagyaranyl forgoeszkdz-allomény cstkkenés
befolyasolta-e a véllalkozas tevékenységének
mikodését, féleg azért is, mert kereskedelmi
profild cégrél van szé. A kdvetkezd két évben a
forgd eszkdzok értéke ismét nvekedett, eldszér
5%-kal, majd 2%-kal.

Az elemzésben vizsgaltam a befektetett esz-
kozok fedezettségét, melybd! kiderdlt, hogy a
fedezettség a vizsgalt iddszak elsd ket évében

Passziv iddbeli elhatarolasok 2004-2007 kozott

2006 2007

M i 2004 2005

eonevezes EFt Vi EFt Ve | EFt | Va | EFt Vi
Passziv idébeli 55.056 | 100% 63.565 | 100% | 110.461 100% | 172918 | 100%
elhatarolasok I a
Bevételek 16.978 | 30,8% 8.673 | 13,6% | 49536 | 44,85% | 116.420 | 67,3%
passziv idGbeli
_elhatérolasa
Kéltségek, 38.078 | 69,2% 54.892 | 86,4% = 60.925 | 55,15% 56.498 | 327% |
raforditasok i
passziv id6beli
elhatarolasa
Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan
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8. tablazat
eszkoz szerkezeti mutatok

Megnevezés 2004 2005 2006 2007
Befektetett  eszkozok 49,78% 56,82% 54,63% 54,13%
aranya
Forgbeszkdzok ardnya 45,31% 37,89% 38,%94% 39,55%
Targyi eszkdzok ardnya 49,35% 57,13% 55,63% 55,36%
Eszkdzok aranya ) 91,02% 66,68% 71,27% 73,07%

| Ingatlanck aranya 70,32% 75,42% 79,05% 82,46% |
Targyi eszkéz hasznak | 87,78% 82,74% 74,80% 77,99% 1
hatosaga |
Ingatianok 94,93% | 96,55% 93,50% 92,32% |
hasznalhatosaga ' il
| Targyi eszkézok meguji- 7.26% | 1,3% 0,05% 0.1% |
| tasi mértéke - \
Befektetett eszkozok fe- 54,09% 43,32% 44,80% 49,32%
dezete
Targyi eszkozok fede- 60,99% 48,67% 50,14% 54,24%
zefisege _
Targyi eszkozok haté- 748,71% 599,64% 613,41% 635,4%
| konysaga il )
Készletek fordulatszama | 11,76 fordulatiév | 10,91 fordulat/év | 13,15 fordulatiév | 15,27 fordulat/év

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan

csokkent 10,77%-kal, majd utana novekedésnek
indult, melynek mértéke eldszér 1%, majd a ko-
vetkez6 évben 4,5% volt. (")sszességében mind
a négy évben a mutato értéke 100% alatt volt,
amely az igénybe vett idegen téke, azaz a je-
lentds hitelallomany jelenlétét igazolja. Amennyi-
ben megvizsgaljuk a sajat téke+hossz( lejaratu
kitelezettségek és a befektetett eszkdzok aré-
nyat, akkor a véllalkozas finanszirozasi straté-

kévetkezéképpen alakult;

2004.: 2.019.134+229.000 = 2.248.134 < 3.733.042 E Ft

2005.: 2.139.782+1.612.904 = 3.752.686 < 4.947.574 E Ft
2006.: 2.339.924+1.323.162 = 3.663.086 < 5.222.650 E Ft
2007.: 2.525.662+1.074.930 = 3.600.592 < 2.560.437 E Ft

Kijelenthetjilk a részvénytarsasag agressziv
finanszirozasi politikat folytat, mert a befektetett
eszkdzdk allomanyanak egy részét rovid lejaratu
hitellel finanszirozza.

A targyi eszkoz hasznalhatosaganak muta-
toja kedvezd, mert kozel van 100%-hoz, azon-
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ban a targyi eszkézok nagyaranyu novekedése
mellet hasznalhatosagi értékik 2007-ig folyama-
tosan cstkkent, ami az amortizacio, és az elma-
radt beruhazasok felljitasok miatt kivetkezett
be. Ez jol latszik a targyi eszkbzok megljitasi
mértéke mutatobol, hiszen a nagyon alacsony,
7%-0s érték, 2006-ra minimalis 0,05%-0s szintre
csokkent. A vizsgalt idészak utolsd éveben egy
kis nivekedés tapasztalhato, de ez az 1%-o0s
érték még mindig nagyon alacsony.

Atargyi eszkozok hatékonysaganak mutatéja
a vizsgalt id6szak masodik évében romlott, és
100 Ft nettd arbevételre 149 Ft-tal kevesebb,
azaz 599,64 Ft jutott. A tovabbi években javult a
tendencia, mert a mutaté ismét novekedni
kezdett.

A készletek fordulatszamabdl megallapithat-
juk, hogy az arbevétel folyamatosan évrél évre
névekedik, valamint a fordulatszam is gyorsult,
kivéve a 2005-0s évet. Abban az évben a for-
goeszkozokon beliil a kévetelések allomanya
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visszaesett, mig a készletek értéke novekedett
és ez az ellentétes folyamat okozta a mutatd lat-
szoblagos ellentétes valtozasat,

A mutatd elemzésénél vizsgalni kell még az
agazati sajatossagokat, és ezutan vonhatunk le
kovetkeztetéseket, hogy a forgasi sebesség a
vallalkozasnal megfelels-?

A forgasi sebesség mellett vizsgalhatjuk az
arbevetel aranyos nyereséget (ROS = Return on
sale) is, mely a négy évre a kovetkezé eredme-
nyeket adja szamunkra:

Arbevétel aranyos nyereség = (Adozas elétti
eredmény/értékesités nettd arbevétele) x 100

2004.: (467.474 1 24.788.024) x 100 = 1,9%
2005.: (100.648 f 26.359.732) x 100 = 0,38%
2006.: (201.514 / 28.625.450) x 100 = 0,7%
2007.: (201.748 / 29.486.676) x 100 = 0,68%

A mutatobol valaszt kapunk arra, hogy a
bevételnek mekkora hanyada marad az ésszes
kéltségelem levonasa utan a vallalkozasnal, Az
alacsony mutatd azt jelzi szamunkra, hogy ke-
reskedelmi vallalkozasrol van sz6, mert a nettd
arbevételben az ELABE értéke magas, minden
évben meghaladja a 80%-ot. Valamint aztis jelzi,
hogy a vallalkozas kis arrés( termékekkel foglal-
kozik, mert az arrés-tdmeg értéke és az Arrés
szintje alacsony.

9. tablazat
Tokeszerkezeti mutatok

A 9. tablazatban a forras oldal elemzésének
mutatoszamait talalhatjuk, ahol elészér az ide-
gen forrasok aranyat vizsgaltam.

Az idegen forrasokba a ktelezetiségeket és
a passziv idébeli elhatarolasok értékével sza-
moltam. A mutatd értéke annal jobb, minél ala-
csonyabb. A véllalkozasnal azonban nem ked-
vez6 az arany, mert joval 50% felett van, ami azt
jelenti, hogy az eladdsodottsag mértéke magas,
es ez az arany alig valtozott valamivel a vizsgalt
idoszakban. Megbontva a kételezetiségek ara-
nyat lathato, hogy a hosszu lejarati kételezett-
ségek 2005-re a hétszeresére névekedtek,
vagyis 114.500 E Ft-rol 806.452 E Ft-ra, ami jelzi
a vallalkozés az évi pénziigyi befektetéseinez
sziikséges Gsszeg forrasat.

A tokeerdsség mutatojabol lathatjuk, hogy a
tarsasag eszkdzeit jorészt idegen forrasbol fede-
zi. A mutatd 30% alatt van, és kisebb csdkke-
néssel, illetve az utolso vizsgalt évben néveke-
déssel alatta is marad, ami kedvezétlen, mert a
sajat toke aranya nagyon alacsony. Ez veszé-
lyes gazdalkodasi és likviditasi szempontbdl
egyarant.

A toke fesziiltseg mutatoja a fenti sorokban
leirtakat erSsiti meg, mert sajat tékére magas
ertekd idegen téke jut, és ez az arany 2004 és

Megnevezés | 2004 | 2005 2006 007 |
Fomésokszerkezete | 7308% | 7543% 75,53% 73,3%
| Tokeerssség | %9 2457% 24,47% - 26,7% |
 Toke fesziltség mutatsja 27141% | 306.96% 3086% | 2746%
 Sajattke ndvekedési mutato 288% | 306% 334,3% 360,8%
- Kotelezettségek részarany 71,61% 73,96% | 73,21% 69,65%

Révidtavu likviditasi mutato 66,09% 68,33% 65,58% 67,85% |

Likviditasi gyorsréta 0.25 0,18 027 033 |

Pénzhanyad mutato 3,7% 5,7% 6,4% 9,1%
| Dinamikus fikviditas 11,64% 5,87% 7,05% 7.72%
Hosszd tév likviditas L 11,14% 4,4% 5,72% 6,46%
| Hitel fedezetségi mutat6 L masw | staw | 208a% | 237am
Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoléja alapjan
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2006 kozott meg novekszik, csak 2007-ben
csOkken ismét a 2004-es szintre.

Pozitiv, hogy a sajattéke ndvekedési muta-
toja névekvd tendenciat mutat, melynek oka az
eredménytartalék és a mérlegszerinti eredmény
novekedese. Az eredménytartalék a 2004-es
evhez képest 2007-re 6.004 E Ft-rél 306.794
E Ft-ra ndvekedett, mig a mérleg szerinti ered-
mény a 2004-es 0 Ft-rol 185.738 E Ft-ra. Ezek a
valtozasok a vallalkozas pénziigyi helyzetét
stabilizaljak, amelyhez hozzéjon a tGketartalék
allandé 1.333.130 E Ft-os magas értéke. Erde-
mes megjegyezni, hogy a vallalkozas a vizsgalt
iddszakban céltartalékot nem képezett.

A kotelezettségeken beliil a hosszl tavu
kotelezettségek 2005-6s 2,35%-0s névekedése
miatt a kételezettségek részaranya mutatd a ma-
sodik vizsgalt évben ndvekedett, mely a vallal-
kozas piacbévitésére utal, és mint mér lattuk, ez
ingatlan-, telekvasariasokhoz kapcsolddik.

A vasarlasokhoz és a 2005-6s integracidhoz
szlikséges pénzt eliteremtését a hassz( lejaratl
kotelezettségek ndvelésével oldotta meg. A k-
vetkezd években a mutato ertéke csdkkend ten-
denciat jelez, ami a kételezettségek csokke-
nesére utal.

A pénziigyi helyzetet jellemzik a rovid tavi
likviditasra vonatkozo mutatdk. A kiszamolt révid
tava likviditasi mutaté utal arra, hogy a vallal-
kozas forge- eszkdzok sszege nem fedezi teljes
mértékben a rovid tava kotelezettségek aranyat.
A mutatd értéke mind a négy évben 100% alatt
marad. A likviditasi gyorsratabal is lathato, hogy
a készleteket kihagyva a révid lejaratd kotele-
zettségek értéke mindegyik évben meghaladja a
kbnnyen mobilizélhaté eszkozok ertékét. A mu-
tatoban kihagyott készletek magas aranya utal a
vallalkozas tevékenységére. Ezért nem biztos,
hogy a mutatd alacsony értéke rossz pénziigyi
helyzetre figyelmeztet. A készletek a kereskedel-
mi tevékenységben kdnnyebben mobilizalha-
toak, mint ipari tevékenység esetén.

A pénzhanyad mutaté alacsony volta jelzi,
hogy a vallalkozas likvid pénzeszkézeinek az
aranya az dsszes eszkdz allomanyon beliil igen
alacsony — a 2004-es évben 2,56%, 2005-ben
3,17%, 2006-ban 6,4%, és 2007-ben 9,1%. A
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tendencia megfeleld, mert névekvé, és az utolsd
vizsgalt évben mar forgatasi cél( értékpapirral is
rendelkezett a cég 366 E Ft értékben.

Az (zemi (Uzlet) tevékenység eredmény
mind a négy évben pozitiv volt, és a 2005-0s évet
kivéve novekedett. Ennek ellenére a dinamikus
likviditasi, és a hosszu tava likviditasi mutatok
eredménye a megfeleld szinttdl joval elmarad. A
dinamikus likviditas mértéke legalabb 50% kell
hogy legyen és a részvénytarsasagnal ez a mu-
tatd csak 2004-ben haladja meg a 10%-ot, a
tdbbi évben az alatt marad, ami jelzi, hogy a révid
tavl kotelezettségeire nem nyljt fedezetet, ezt
mashonnan kell pétolnia. A hosszu tavd likvidi-
tasi mutatdban a kotelezettségeket allitjuk szem-
be az lizemi (lizleti) tevékenység eredményével.
Az ertéke 30% felett mar megfeleld. A vizsgalt
vallalkozasnal azonban a forrasok kdzétti kote-
lezettségek magas aranya (71,6%, 73,96%,
73,2%, 69,64%) miatt ez igen kedvezétlen.

A pénziigyi helyzetre még kiszamoltam a hitel
fedezetségi mutatot, ami arra utal, hogy a kéve-
telesek nem fedezik a vallakozas rovid lejaratl
kotelezettségeit. Minden vizsgalt évben az érték
joval 100% alatt marad. Ez féleg a rovidlejaratd
kotelezettségeken beliil a magas szallitoi &llo-
many miatt van (57,3%; 71,7%; 67,7%; 67,68%).

4. Pénziigyi helyzet elemzése likviditasi
mérleggel

A 10 —13. szamu tablazatokban elkészitettem a
vizsgalt évek likviditasi mérlegét, melyben to-
vabb elemezhetjilk a vallalkozas pénziigyi
helyzetét.

A likvid eszkézdk és az azonnal esedékes
kotelezettségek aranya megfeleld 2004-ben,
kozel 100 millié Ft pénzeszkozzel rendelkezik a
vallalkozas. Az azonnal esedékes kotelezett-
ségeit a vallalkozas tudja teljesiteni.

A kovetkez0 Iépésben a mobil eszkdzoket és
a rovid hataridén bellil esedékes kotelezettsé-
geket allitjuk szembe. Az eszkdzok oldalon ez
681.730 E Ft, mig a forras oldalon 2.608.618
E Ft. Ennek alapjan a cég a révid hataridon bell
esedekes kotelezetiségeinek nem tud eleget
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10. tablazat

A részvénytarsasag likviditasi mérlege 2004. évi adatok alapjan

Eszkdzok (EFt) Forrasok (EF) |

I. Likvid eszkdzok: 191.650 | I Azonnal esedékes kotelezetiségek — |

Pénztar, csekkek - 60.278 4

Bankbetétek 131.372 |

II. Mobil eszkdzok: 1.363.460 | Il. Révid hataridén belll esedékes | 5.217.236 |

kotelezettségek: |

Forgési céld értékpapirok — | Rvid lejératu kbtelezetiségek 5.141.080 |

Bevételek aktiv iddbeli elhatarolasa 264.348 | Koltségek raforditasanak passziv 76.156 |

id8beli elhatérolasa -

Kdvetelések 1.099.112 |

Il. Mobilizalhato eszkézdk: 2.107.178 | Ill. Késdbb esedékes kételezettségek: 229.000 |

 Készletek 2.107.178 | Hossz( lejératu kételezettségek 229.000
Céltartalékok —
IV. Immobil eszkdzok: 3.837.038 | V. Vissza nem fizetend{ forrasok: 2.053.090
Befekletett eszkozok 3.733.042 | Sajét toke 2.019.134
Koltségek, raforditasok aktiv idébeli 103.996 | Bevételek passziv idbbeli elhata- 33.956

elhatarolasa rolasa

Halasztott raforditasok — | Halasztott bevételek —
Osszesen: 7.499.326 | Osszesen: 7.499.326

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan

tenni telies mértékben, azonban vegyiik figye-
lembe, hogy kereskedelmi vallalatrél van sz6, a
mobilizélhatd eszkdzok készlet értékét szamit-
hatjuk a mobil eszkdzok kozé, igy mar képes a
révid lejaratl kotelezettségeinek is eleget tenni.

A befektetett eszkdzdket, mely az immobil
eszkdzok kdzé tartozik, részben révid lejaratu
kotelezettségekkel fedezi a tarsasag, mert a
sajat toke és a hosszl lejaratu hitelek nem fede-
zik az 3.733.042 E Ft-o0s értéket. Az elébb leirtak
alapjan azt mondjuk, hogy a vallalat agressziv
finanszirozasi politikat folytat.

Alikvideszkozok és a mobilizalhaté eszkézdk
egy(ttes dsszege lényegesen kevesebb, mint a
rovid lejaratl kételezettségek. Ez a tény rdvid
id6n belill bekovetkezd fikviditasi zavar veszelyet
rejti magaban.

A likvid eszkdzok és az azonnal esedékes
kotelezettségek aranya 2005-ben szintén meg-
feleld, és megéllapithatjuk, hogy 2004-hez keé-

pest a pénztar, csekkek és a bankbetétek 6ssze-
ge novekedett 42.278 E Ft-tal, azaz 44,1%-kal.

Azonban, ha a rovid hatariddn belill esedékes
kotelezettségeket szembe allitjuk a mobil esz-
kozokkel mar az arany nem megfelelé, és az
el6z6 évhez képest romlott is, mert a kdvete-
lések nagysaga kozel a felére, 580.422 E Fi-ra,
mig a révid hatariddn belll esedékes kotelezett-
ségek aranya csak 5,3%-kal csokkent.

A mobilizalhatd eszkézdkan belil a keszletek
értéke az el6zd évhez képest 15,9%-kal maga-
sabb, ami kompenzalhatja a rovidlejaratu kote-
lezettségeit. A hosszllejaratu kotelezettségei a
targyévre a hétszeresére novekedett, ami vallal-
kozas hiteltartozasanak novekedését tikrozi.

Az immobil eszkdzok kozott szintén nagy-
mértékben nétt a befektetett eszkozok aranya,
pontosan 32,53%-kal, ami abbdl kévetkezett,
hogy a tarsasagnal az integracio, ingatlanvasar-
lasok és a felljitasok, potidsok révén mind az
immateridlis javak, mind a targyi eszkdzok és a
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Gazdasagtudomanyok

11, tablazat

A részvénytarsasag likviditasi mérlege 2005. évi adatok alapjan

Eszkozik | ERY Forrasok (EFY)
|. Likvid eszkozok: | 276.206 | |. Azonnal esedékes kitelezettségek —
Pénztar, csekkek | 78524 '
Bankbetétek 199.682
Il Mobil eszkdzok: | 970.742 | 1l Révid hataridén belill esedékes = 4.938.104
kbtelezettségek:
" Forgési célu értékpapirok Révid lejaratd kdtelezetiségek 4.828.320
Bevételek aktiv id6beli elhatarclasa 390.320 | Koltségek raforditasanak passziv 109.784 |
idébeli elhatérolasa |
Kovetelések 580.422 |
I1l. Mobilizélhaté eszkdzok: 2442542 | |Il. Késbb esedékes ktelezettségek: | 1.612.902
|_Keszletek 2442542 | Hosszu lejaratu kotelezettségek 1.612.902
| Céltartalékok -
IV. Immobil eszkozok: 5.018.646 | IV. Vissza nem fizetendd forrasok: 2.157.128
Befektetett eszkozdk 4947574 | Sajat toke 2.139.782
Koltségek, raforditasok aktiv idébeli 71072 | Bevételek passziv idobeli elhata- 17.346
elhatarolasa rolasa
Halasztott réforditasok — | Halasztott bevételek —
Osszesen: 8.708.136 | Osszesen: 8.708.136

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoloja alapjan

befektetett pénziigyi eszkdzok érteke megndve-
kedett.

A likvideszkozok tétele tovabb novekedett a
2006-0s év likviditasi mérlegében (12. szamu
tablazat), amely névelte a vallalat a fizetési ke-
pességét. A mobil eszkdzok sorai is az el6z6
évhez képest 80,5%-kal tobb értéket mutat, ami
a kovetelések soranak kétszeresére valtozasa
miatt kovetkezett be.

Azonban ez még mindig nem elég a rovid
hataridén belill esedékes kotelezettségek fede-
zésére, ezért, mint az el6zd években ennek egy
részét a konnyen mobilizalhato készletekkel fe-
dezi, a tobbihez pedig a likvid eszkézeit hasz-
nélja fel. A rovid lejarat kotelezettségei még
sem fedezi teljesen, amibdl a legnagyobb tételt a
mérleg szerint a szallitoi kételezettségek teszik
ki. A véllalkozas igy folyamatosan tartozik a
beszallitdinak.

A készletek érteke az el6z6 évhez kepest
csOkkent, ami valoszinlleg a készletek forgasi
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sebességének valiozasa (gyorsulas) miatt k-
vetkezett be, azaz hatékonyabb készletgazdal-
kodast folytattak, és jobb lett a termelékenység a
véllalatnal ez év soran.

A hosszl lejaratu kotelezettségek értéke is
csokkent az eloz0 évhez képest 144.871 e Fi-tal,
18%-kal, amely oka az el6zd évben felvett hitel
torlesztése.

Az immobil eszkézékon belll a legnagyobb
aranyt a befektetett eszkdzok képviselik, és a
tételes mérlegben ezt megnézve a targyi esz-
kdzdkhdz kapcsolhatd a legnagyobb ertek. A
véllalat az évek soran folyamatosan ndvelte
lzleteinek, ingatlanainak szamét, és az arany
ezt tikrozi vissza. A masik oldalon a sajat toke
100.071 E Ft-tal, 9,3%-kal, mig a bevételek
passziv idébeli elhatarolasa 40.863 E Ft-tal nétt,
azaz tobb mint a négyszerese lett az eldzd
évinek.

A IV. tételek dsszehasonlitdsanal azt allapit-
hatjuk meg, hogy a befektetett eszkbzoket meg




Szentesi Ibolya: Az agressziv finanszirozas kockazatai

12, tablazat

A részvénytarsasag likviditasi mérlege 2006. évi adatok alapjan

Eszkizok (eFY) Forrasok | Ry
|. Likvid eszkozok: 362.644 1. Azonnal esedékes kitelezettségek | -
 Pénztar, csekkek 103.968 ‘
Bankbetétek 258.776
Il. Mobil eszkdzok: 1.751.946 | Il. Rovid hataridon belil esedékes | 5.798.456

kotelezettségek:

Forgési céld értékpapirok I} -

Rovid lejératu kitelezettségek 5,676,606

Bevételek aktiv iddbeli elhatarolasa 569.170

Koltségek raforditasanak passziv 121.850
idébeli elhatarolasa

Kovetelések 1.182.776
1I. Mobilizalhato eszkbzok: 2.177.064 | Il Késobb esedékes kitelezettségek: | 1.323.162
Készletek ] 2.177.064 | Hossz( lejaratu kotelezettségek 1.323.162 |
] Céltartalékok —

IV. Immobil eszkézok: 5.268.960 | IV. Vissza nem fizetendd forrasok: 2.438.996

_ Befektetett eszkdzdk 5.222.650 | Sajat t6ke 2.339.924
Koltségek, raforditasok aktiv idébeli 46.310 | Bevételek passzividdbeli elhatarolasa 99.072

' elhatarolasa ) -

 Halasztott raforditasok — | Halasztott bevételek =

Egzesen: 9.560.614 | Osszesen: 9.560.614

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoloja alapjan

mindig nem tudja fedezni a sajat tékével és a
hosszU lejératu kdtelezettségekkel, igy a vallalat
tovabbra is a rdvid lejaratu kételezettségeinek
egy részét hasznalja fel erre.

A 13. tablazat az utols6, 2007-es vizsgalt év
likviditasi mérlegét tartaimazza, melynek alapjan
elmondhatd, hogy a véllalat likviditasi helyzete
alig javult. A pozitiv valtozas a likvid eszkdzok-
ben tortént, ahol a bankbetétek értéke ndveke-
dett az elézd évhez képest, igy az dsszértéket is
megndvelte, annak ellenére, hogy a készpénz
értéke csokkent.

Pozitiv még, hogy 81.040 E Ft-tal csokkent a
szallitdi tartozas, ndvekedett a sajat toke értéke,
valamint a bevételek passziv idébeli elhataro-
lasa és a vallalat likviditasi helyzetének javita-
sara még forgatasi céll értékpapirokat vasarolt
366 E Ft értékben. A tarsasag is a révid lejaratd
kotelezettségek allomanyat hasznalja fel arra,
hogy a befektetett eszkozeit fedezze, tehat to-

™~ /M ~
|

vabbra is agressziv finanszirozas politikat foly-
tat.

Osszegzések, javaslatok

Osszességében a részvénytarsasag helyzete
stabilnak itélhetd meg, azonban a 2005-ben
tortént nagyértékd targyi eszkdzvasarlasok, és a
folyamatos hitelfelvételek a vallalat likviditasi
helyzetét rontottak. A vallalat eladdsodottsagi
szintie az utobbi években folyamatosan ndve-
kedett. A fent emlitett eseményeket a kovetkezd
szamadatokkal tudom igazalni:

A vizsgalt idészakban a vallalat jovedelmezd-
sége folyamatosan javult, és a 2004-es 0 Ft
eredményrél 2007-re, tébb mint 180.000 E Ft
eredmeényt ért el. Mind a négy év alatt nvelte
arbevételét, és 2007-re mar 33,4 milliard forint
forgalmat bonyolitott le.

A vallalat stratégiajaban legmeghatarozobb
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Gazdasagtudomanyok
13. tablazat
A részvénytarsasag likviditasi mérlege 2007. évi adatok alapjan
Eszkozok (E Ft) Forrasok (EFt)
| I. Likvid eszkozok: 501.344 | |. Azonnal esedékes ktelezettségek —
| Pénztér, csekkek 74.508 |
Bankbetétek 426.836 |
1. Mobil eszkdzék: 1.886.104 | 1l. Révid hatéridén beliil esedékes | 5.627.522
B ktelezettségek:
Forgasi celu értékpapirok 366 | Rovid lejaratl kotelezettsegek 5.514.526
Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa 576.436 | Koltségek raforditasanak  passziv 112.996 |
idébeli elhatarolasa
Kdvetelések 1.309.302
| _lll. Mobilizalhaté eszkdzok: 1.930.778 | Ill. Késthb esedékes kitelezettségek: | 1.074.930
| Készletek 1.930.778 | Hosszu lejaratu kételezetiségek 1.074.930 '
| Céltartalékok -
IV. Immobil eszkozok: 5.142.728 | V. Vissza nem fizetendd forrasok: 2.758.502 |
Befekietett eszkdzok - 5.120.874 | Sajat toke | 2.525.662
Koltségek, raforditasok aktiv idobeli 21.854 | Bevételek passziv id6beli 232.840
elhataroldsa elhatérolasa
|_Halasztott raforditasok — | Halasztott bevételek —
| Osszesen: 9.460.954 Osszesen: 9,460.9;

Forras: sajat készités a részvénytarsasag beszamoldja alapjan

elem a piachdvités és a terjeszkedés, melynek
kovetkezményeként az eszkézokon belll a
targyi eszkozok eértéke 3.310.754 E Ft-rol
4.640.700 E Ft-ra ndvekedett, ami kdzel 40%-0s
valtozasnak felel meg. A szilkséges pénzesz-
kozok egy részét hosszu lejaratl hitelekkel fe-
dezte, melynek kévetkeztében a forrdsok szer-
kezetében az idegen forrasok aranya magas,
70% felett allandosult.

A vallalkozas a fizet6képességét, és a kész-
leteik finanszirozasat a szallitokkal kotott 45—60
napos fizetési hatéridékkel probalja javitani,
melynek kovetkezteben jelentds tételt (80%)
képvisel a kotelezettségekbdl a szallitdi tarto-
zasok. A hosszl lejaratd hitelek mellett az (zleti
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folyamatokat még révid lejaratu forgoeszkoz,
valamint tartos forgdeszkoz-hitelekkel biztositja.

A penzlgyi helyzetet tovabb boncoltam a
likviditasi mérleg segitségével és kimutattam,
hogy a cég agressziv finanszirozasi politikét foly-
tat, melynek soran a befektetett eszkézdket
részben a rividlejaratu kételezettségeivel fedezi
le.

Javaslatom ezek utan az, hogy a pénziigyi
fesziiltségeinek csokkentése érdekében a
tarsasdg probalja meg a révid lejaratl hiteleit
kézép vagy hossz( lejaratira atalakitani és a
keletkezd addzott eredményt ne vonja ki a
véllalkozasbol a tovabbiakban sem, valamint,
hogy révid tavon Ujabb jelentds beruhazasokat
ne hajtson végre.




Szentesi Ibolya: Az agressziv finanszirozas kockazatai

Természetesen még sok kérdés felvettdik a
véllalkozas gazdalkodasaval kapcsolatban, mint
példaul.: mely tényezok okozzak a mutatok val-
tozasat, vagy éppen azt vizsgalhatnak meg,
hogy a forgdeszkdzallomanynak mekkora része
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