A MAGYAR TOP100 ES A PENZUGY-GAZDASAGI VALSAG, AVAGY A BELSO
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Osszefoglalas

Ebben a tanulmanyban vizsgaljuk a hazai TOP100 pénziigy-gazdasagi teljesitményét a 2007-2011 kozotti
id6szakra, kiemelve a szektorban felbukkand valsag erés és gyenge jelzéseit, valamint okait. A valsag okainak
megsziintetésére elsdésorban a vallalati valsagmenedzselés turnaround’ technikait javasoljuk. Itt kiegészitéseket
tesziink egy olyan fogalom definidlasi kisérletével egyiitt, ami a hangsulyt az elemzésbe vont tarsasagok
miikodési tevékenységiik belsé finanszirozhatosagara helyezi. Végiil kitériink a vallalati korai figyelmeztetd-
elérejelz6 rendszerek nem kizardlag valsagos helyzetben torténd alkalmazasanak fontossagara.
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Summary

This study examines the economic and financial performance of the domestic top 100 for the period 2007-2011,
highlighting the emerging crisis in the sector strong and weak signals, and causes. Eliminate the causes of the
crisis, especially in corporate crisis management ‘turnaround' techniques is proposed. In additions, we
experiment with a notion of definitional, which focuses on the analysis of companies consolidated operational
activities to be financed inside of. Finally, it discussed the importance of using the corporate early warning-
forecasting system not only in crisis situations.
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Bevezetés és a vizsgalatunk targya

Ebben a tanulmanyban a hazai TOP100 2007-2011 iizleti éveket felolelé idétartamra
készitett mérleg és eredménykimutatas adatait elemezziik a pénziigyi atvilagitasi
eszkoztarbol atvett technikak, valamint az EKOWIN pénziigyi és vallalatértékeld szoftver
segitségével. A kozreadott elemzésiinket a hazai vallalati szektorban végzett alabbi
empirikus adatelemzés soran kapott eredmények feldolgozasanak folytatasanak” tekintjiik:
- A cs6d- és felszamolasi eljaras alatt allo, 90 magyar termeld-kereskedo tarsasag esete.

- A nett6 értékesitési arbevétel alapjan a legnagyobb, atlagosan 4 794 vallalkozas mérleg
¢s eredménykimutatasai.

- A KKV-szektorba tartozo, a nettd értékesitési arbevétel alapjan a legnagyobb 2 775
vallalkozas mérleg és eredménykimutatasai.

- Konkrét vallalati esetanalizisek (Abo Mill Zrt., Albacomp Zrt., Barneval Kft., Cerbona
Zrt.,, Cornexi  Zrt, E-Star Nyrt, Herz Zrt.,, Vectigalis Zrt. http://e-
beszamolo.kim.gov.hu/kereses-Default.aspx).

A Heti Vilaggazdasag 2013. januar 5-én megjelent szamaban kozli a magyar cégek
TOP500 listajat. Ebb6l most az 1-100. cég adatait vizsgaljuk. Az 1. abra szerint a TOP100
listaban szerepld cégek 23 szazaléka az energetika agazatba tartoznak, amelyek foleg
foldgazzal és villamos energiaval kereskednek. A nagykereskedelmi tevékenységet folytatd
vallalkozasokbol 18 cég keriilt a toplistaba. Jelentés még a jarmiiiparban és az elektronikai
iparban ténykedd cégek aranya (10 %). Sziikséges megjegyezniink azt, hogy sem épitéipari,
sem pedig konnyiipari cég nem szerepel a TOP100 listajaban.

1. abra
A TOP100-ba tartoz6 cégek agazati megoszlasa 2011-ben
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Forras: HVG 2013. januar 5. adatai alapjan sajat szerkesztés

A pénziigy-gazdasagi valsag hatasa a TOP100-ba tartozo cégek gazdalkodasara

A TOP100 pénziigy-gazdasagi elemzésének logikaja és modszertana két forrason alapul. Az
egyiket az EkoWIN pénziigyi elemzo, elorejelzo és vallalatértékelé szakértoi rendszer
jelenti, a masikat pedig a 2. dbran kozoljiik.

* Az adatelemzések az OTKA-K 81542 nyilvantartasi szami palyazat keretében késziiltek.
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2. dbra
Javaslat a vallalatok pénziigyi atvilagitashoz

Jovedelmezoségi helyzet Pénziigvi helyzet
B Profitabilitasi ratak M Likviditasi ratak
B Profit és cash alapt B Adossag- és hitelképességi ratak N
fedezeti analizis B Hatékonysagi ratak = Vagyoni helyzet
B Miikodési, finanszirozasi B Finanszirozasi er6 ?
és kombinalt fedezet foka B Novekedési ratak

B Tokepiaci értékelésen alapulo ratak (nyrt.!)
B Fund flow kimutatas
B Cash flow szamitas

B EBIT-EPS analizis
Forras: Katits, 2007., 258. modositva.

A 2. abra logikaja szerint el@szor megvizsgaljuk azt, hogy a vizsgalt szektor milyen
mértékben tudott ugy jovedelmezo lenni, hogy fizet6képes maradjon, és ne adosodjon el.
A jovedelmi és pénziigyi helyzet elemzésével latjuk a szektor miikodésének erds és
gyenge pontjait, amelyek atvezetnek a valsag indikatorainak és okainak felismeréséhez.

Ebben a munkaban eltekintink a meglepetésszerii, a ,,bombarobbanasos”
valsagtél (természeti katasztroéfaktol, bilniigyi/terrorista eseményektol, stb.), mert a
vallalkozas éppen a fejlodé valsag alaptipusanak felismerése és/vagy idében torténéd
kezelése altal képes megorizni stabilitasat. Ennek a valsagnak a folyamat-karakterét
szemléltethetjiik az aun. fazismodell keretében. A 3. abra egyiitt szemlélteti Miiller (1986,
25.), Curtin-Hayman-Husein (2005, 3-4.), Hauschildt-Grape-Schindler (2006, 9.) és Krystek-
Moldenhauer (2007, 36-39.) fazismodelljeit. (A 3. abraban az azonos szinek a fogalmi
Osszetartozast jelenitik meg.)

3. abra
A fejlédo vallalati valsag tipologiai
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FEJLODO vallalati vilsag / \

CSOD
Eszlelési perspektiva potencialis valsag = realis valsag
74 N/
latens akut valsag
"4 N

Uralhato Nem uralhato
Iranyitott Nem iranyitott

Forras: Sajat szerkesztés és modositva, Katits, 2012, 3.

A vallalati életszakaszok erds és gyenge pontjaira az un. indikatorok utalnak. A
’tényez6’-indikator egyértelmii informacios tartalmat hordoz, amely biztos kifejezése a
gazdasagi helyzetnek (példaul a beruhazasi projekt nem novelte meg az éves forgalmat). A
’jelzés’-indikator homalyos informacidtartalmi, ami a bizonytalansag (és kockazat)
kifejezése. A ’gyenge’ jelzés rosszul strukturalt informacié, amelynek tobb




interpretacios lehetésége van. Az ’erds’ jelzés konkrét informaciés tartalmat hordoz
(példaul az emlitett beruhdzési projekt tizembe helyezés utani pénzarama kevés az adossag
torlesztéséhez) (kiegészitve Katits, 2010, 70-71.).

Egy vallalkozds életképességének ¢és eredményességénck legfébb forrasa a
tevékenységének arbevétel generalo képessége. Az értékesitési nettd arbevétel ingadozasa
a valsag gyenge jelzése, ami az értékesitési kockazat kifejezédése. A 4. abra szerint a nettd
értékesitési arbevétel alakulasaban a 2009. évben tortént visszaesés legtobb agazat esetében
(mélypont a jarmi-, a vegyi-, a gumi- és a mlianyagipar, valamint a fémfeldolgozas esetében),
mig 2010-ben a legnagyobb szolgaltatd, valamint a kozlekedés terén jaratos cégek esetében.
Ellenben kedvezonek itéljiikk meg a gépgyartas és a fémfeldolgozas kivételével azt, hogy
az 0sszes agazat a vizsgalat utolsé évében, 2011-ben mar meghaladtak a 2007. évi — a
globalis pénziigy-gazdasagi valsag bekovetkezése elotti — értékesitési nettdo arbevételi
szintet.

4. abra
Az 4tlagos agazati értékesitési nettd arbevétel alakulasa 2007 és 2011 kozott (millid forintban)
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Forras: A www.e-beszamolo.hu alapjan sajat szerkesztés

A tovabbiakban a terjedelmi korlat miatt a teljes TOP100 helyett csak annak
szegmenseit vizsgaljuk.

A csokkené és/vagy a hektikusan valtozo vallalati hozameré az iizleti kockazat
kifejezodése, ami ismét a valsag gyenge jelzése. A miikodési €s a nettd jovedelmezdség,
valamint a nagysagukat befolydsolo tényezOk alakuldsat az 1. tdblazat szemlélteti.
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1. tabldzat
A TOP 100-ba tartoz6 cégek miikddési és a nettd jovedelmezdsége, valamint a nagysagukat

befolyasolo tényezok alakulasa

Megnevezés 2 16 25 53 58
AUDI MAGYAR | ROBERT BOSCH LEAR LUK SAVARIA
SUZUKI ELEKTRONIKA CORPORATION
Miikodési profithanyad (%) 12,7 2,4(M 0,1(M 4,1 11,7
Netto profithanyad (%) 13,6 2,0 0,9(1 0,2(Y) 9,9
Osztalékfedezettség (%) - - - 100,0 14,0
Osztalékfizetési rata (%) 0,0 0,0 0,0 100,0 7145
Arbev. ardnyos 6sszkts. (%) 84,3 96,8(1) 99,8(1) 95,5(1) 90,8
Nyereség aranyos Osszkts. 6,6(!) 1,1 1,0 1,1 1,0
75 77 80 83 99
DENSO ROBERT DELPHI BORGWARNER | CONTINENTAL
Megnevezés BOSCH
ENERGY
AND BODY
SYSTEMS

Miikodési profithanyad (%) 2,801 2,2(H 6,4 10,3 54
Nett6 profithanyad (%) 2,3(Y 2,0H 4,5 91 3,0(Y

Osztalékfedezettség (%) - - - 682,9 -
Osztalékfizetési rata (%) 0,0 0,0 0,0 14,6 0,0
Arbev. ardnyos ésszkts. (%) 98,3(1) 96,3(1) 94,6(1) 90,1 92,2(1)
Nyereség aranyos Osszkts. 1,1 1,0 1,0 1,0 1,1

Forras: Az e-beszamolokbol sajat szamitas

Az 1. tdblazatban ko6zolt eredmények alacsony miikodési és netté jovedelmezoségi
szintek elérését mutatjak. (Ezt jelezziik a (1)-jelekkel.) Egyediil csak az AUDI ért el 10 %
feletti jovedelmezdséget. Itt két dolgot ne felejtsiink el! Az egyik az, hogy a netto
jovedelemnek kell(ene) fedezetet nyujtani a hitelezoi torlesztési kovetelményekre, a
tulajdonosi osztalékelvarasokra és még a novekedést serkenté befektetésekre is! A masik
pedig az, hogy a relative magas értékesitési arbevételi értékek egyaltalan nem tiikrozik a

vallalatok magas profittermelé képességét.

A 2. tablazat kozol egy olyan ’valsag jelzései’ listat, amely a 2. oldalon mar kozolt
vizsgalati korben sziiletett, de kiegészitettiik a TOP100 adatbazissal is.

2. tabldzat

A vallalati valsag jelzései a hazai tarsasagok korében

B Altalinos (makrogazdasdgi) indikdtor

- Fogyasztdi szokasok megvaltoztak, konjunktura csdkkenés, inflacid, jegybanki alapkamat és
hektikusan valtozo arfolyam, tokehiany.

B Indikatorok az dltalanos villalati teriileten

- Menedzsment-probléma, valtoz(tat)as a cégvezetésben, a tevékenység fokuszalasa helytelen.
- Alultokésités. = Mérleg forrasoldal.

- Csekély vallalati hozamerd. = Eredménykimutatis — jovedelmez6ségi szintek.

B Indikatorok a fermelés teriiletén

- Elavult termelési program, a felhasznaldi reklamacié novekedése.

- Kapacitas kihasznalatlansag. = Kapacitas és az atbocsatoképesség kozott nagy az eltérés, ezért
nagy a nyilt tartalék.

- Beruhazas a termelés novekedése nélkiil. = Meérleg targyi eszkoz érték novekszik, de a
kapacitas és az eredménykimutatas értékesitési netto arbevétele nem emelkedik

- A szallitasi hataridok emelkedése a forgalom ndvekedése nélkiil. = A kiszallitas ideje emelkedik,
de az eredménykimutatas értékesitési netté arbevétele nem emelkedik.




- Az értékesités mennyisége stagnal = A forgdeszkoz gazdalkodas hatékonysaga romlik, igy a
fordulatszam csokken, a forgasi id6 novekszik.

- A vallalati szintli fedezet csokkenése (amit megeldz a termékek/aruk fedezetének csdkkenése)

= Eredménykimutatasbol az arbevétel és a valtozo koltség kiillonbsége vagy a fix koltség és a
miikodési eredmény osszege csokken.

- A technoldgia elavulasabol ered0 energiapazarlds, a teljesitményhez képest magas
munkabérkdltségek, magas kozvetett koltségek a gyartasban. = Eredménykimutatisban a
miikodési koltségek emelkednek.

B Indikatorok a beszerzés és értékesités teriiletén.

- Panaszok a mindségromlasrol, gyakori leértékelés, elhanyagolt vevdszolgélat, agressziv
reklamozas, erés verseny és megvaltozott piaci kereslet a vallalat 6 piacan, a marketing koncepcio
hianya vagy annak hibas elgondolasa.

- Onkoltség alatt torténd értékesités. = Nincsen sem villalati, sem pedig termékfedezet.

- Erdltetett értékesités, amelynek finanszirozasat mar nem képesek megoldani az egészséges
tokestruktura fenntartasaval. Az Gn. tulterjeszkedés és a feszitett tempd miatt a hatékonysag romlik,
a vezetok a profitorientacid helyett a nagysag blivoletébe esnek, nem forditanak kell6 figyelmet arra,
hogy az eszkdzok likviditasi szerkezetéhez passzoljon a kotelezettségek lejarata. = Novekedési
valsag.

B Indikatorok a fizetési teriileten.

- Valtozas a fizetési modban, fizetési meghagyasok emelkedése, targyalas a hitelek atiitemezésérol,
negativ cash flow.

- Tal magas/draga hitel. = Emelkednek a pii. miiveletek raforditasai, csokkennek a
kamatfedezeti rata értékei.

Forras: Katits, 2010, 73-74. Kiegészitve.

A vallalati valsag valés okait nem ott talialjuk, ahol a jelzések felmeriilnek! A
bajmegallapitas diagnosztikaja utan a (funkcionalis- és rendszer-jellegii) terapia (Noszkay,
2009.) kovetkezik, ami a vallalati valsagmenedzselés technikai eszkoztarat jelenti, s
tartalmazza az operativ és a stratégiai terapiak céliranyosan kialakitott 1épéseit. A 3.
tablazat kozli az emlitett vizsgalati korben a valsaghoz vezetdé okok és azok kezelésének
listajat.

A vizsgalt adatbazisba tartozo vallalkozasok valsaganak felismert okai alapjan lehet
javasolni az an. *turnaround’ valsagmenedzselési technikat, amelynek konkrét feladatait
meghatarozni nem egyszerli, de kozelebb jutunk a feladatok meghatdrozasaban akkor, ha a
zavarelharit6 valsagmenedzselés 3 tipusa kozott kiilonbséget tesziink.

HE A preventiv zavarelharitas technikait kezd6dé, még latens valsagok esetén
alkalmazzuk. Itt a sziikséges tennivalok magukban foglaljak a hosszabb iddszakra sz616
foleg stratégiai jellegii elemzéseket, a pénziigyi ellendrzés megerdsitését ¢s a vezetésben
torténé esetleges valtoztatasokat is. A vallalati stratégia megfeleld modositasa mellett

a4

sziikséges a valsagot el6idézo okokat feltarni és megsziintetni.

BB A reorganizacios zavarelharitas aktiv valsigmegsziintetési technika, amikor is konkrét
valsag esetén mar sziikséges beavatkoznunk a vallalati folyamatokba és szerkezetbe. A
valsagteriilet koriilhatarolasaval és részletes elemzésekkel a viszonylag rovid tavu projektek
— a szervezet egyszeri(isitése, a decentralizacidja, a marketing javitisa, a menedzsment
atszervezésére, logisztikai folyamatok megszervezése, sth. — erds ellenérzés mellett torténd
megvalodsitasaval felszamolhatjuk a valsagjelenségeket.



3. tablazat
A vallalati valsag okai és a javasolt valsdigmenedzselési tipusok

B Fizetoképességbol eredé — Pénziigyi
Vevoi fizetési moral rosszabbodasa, hitel prolongacido és a limit korlatozasa, a kovetelések
behajtdsa nem idOben torténik = reaktiv zavarelharitas, kriziskezelés
B Koltségemelkedésbol ered6 — Pénziigyi
Beruhazasok hianyos tervezése, a beszerzési arak emelkedése (csak abban az esetben jelent
gondot, ha a cég nem tudja azt érvényesiteni az eladasi arban), talméretezett, vagy éppen csekély
készlettartas = reorganizaciés zavarelharitas
A novekedési valsag okai: nem a piaci Kkeresletre alapozott (’tildimenzionaltan’ bévitett)
termelési kapacitasok megléte, a raktaron levd (til magas) készletek, a kihasznalatlan szallitoi
kapacitdsok és a tul széles termékvalasztek, amelynek kovetkezménye a magas mitkddési és
finanszirozasi koltség és a lekotott toke = reorganizacios zavarelharitas
B Ertékesités csokkenésébél eredd — Pénziigyi
Téves piacfelmérés, az export és a belfoldi kereslet csokkenése, az eladasi ar csokkenése,
fligglség a (kicsi) vevai kortdl, nem piacképes aru/szolgaltatas kindlata, helytelen arképzés
= preventiv és reorganizacios zavarelharitas
W Hianyos vezetési és ellendrzési eszkozok — Emberi
A vezetOi hozzaértés hidnya és dontésképtelenség; Hianyos és/vagy helytelen célmeghatarozas;
Hianyos pénziigyi tervezés és koltségkalkulacid; A pénziigygazdasagi eszkozok elutasitisa;
Elhibazott beruhazasok; A kontrolling és/vagy a korai figyelmeztetd rendszerek hianya;
Tervezési és szervezési hibak; Elégtelen menedzsment know-how; Az innovacios eré hianya;
Ragaszkodas az elavult profilhoz és vezetési stilushoz; A vezetdi lojalitds hidnya (ilizletidegen
viselkedés, spekulacio, becsapas/atverés) = reorganizaciés és reaktiv zavarelharitas,
valamint Kkriziskezelés

Forras: Katits, 2010, 75. modositva.

BN A reaktiv zavarelharitas

Kiterjedt, kifejlett, de még uralhaté valsag esetén gyors és nagyléptékii globalis
valsagelemzés utan akcidtervek megvaldsitasa (vagyonértékesités, a szervezet ,karcstisitasa”,
a veszteséges tevékenységek felszamoldsa, létszamcsokkentés, telephelyek, tzletagak
megsziintetése) torténik. Amennyiben ezek az akciotervek eredményesek, tigy ra lehet térni az
emlitett reorganizacids ¢€s preventiv zavarelhdritds technikaihoz. Ellenben sikertelen
zavarelharito menedzselési szakasz utdn a vallalat krizishelyzetbe kertil.

Az 5. abran szemléltetiink egy logikai vazat a 2008 végi pénziigy-gazdasagi valsag
hazai megjelenésétdl kezdve a forgdtdke menedzseléséig egy lehetséges kiut felvazolasaval.
Itt egy iterativ folyamatban torténik a vallalati belso finanszirozasi eré6 meghatarozasa és
megerositése.



5. abra
A pénziigy-gazdasagi valsag hatédsai a vallalkozasok forgotokéjére

Pénziigyi valsag

Ipari termelés visszaesése

ags

Miikodési nyereség csokkenése,
illetve miikddési veszteségek
novekedése

ags

Tartalékok felélése,
tal/alulkészletezés, romld
adosmindsités

gs

Emelkedo tokeigény a

Belso finanszirozasi ero

miikodés szinten tartasdhoz, a MEGEROSITESE
gyo6gyulashoz G D
Forebték dzselé |:> , |:> Belsé ﬁnansgirozés,i ero
orgo6toke menedzselése KIUT MEGHATAROZASA

ags

Hitel-prolongacio,
-szubsztitacid, -transzformacio és
-felmondas

Forras: Sajat szerkesztés

A belsé finanszirozasi eré fogalma, tartalma és vizsgalata a TOP100 esetében
A belsd finanszirozasi erd fogalma arra a felismerésre épiil, hogy a vallalkozasunk szamara
fontosabb a jovobeni hozamok elérését biztositani, mint a jelenben lehetséges
legmagasabb megtériilést, s ezaltal a maximalis osztalékot Kifizetni. E helyen javaslatot
teszlink a belso finanszirozasi erd alabbi 6sszetevoinek vizsgalatara:
1. A miikodésb6l szarmazé szabadon felhasznilhaté pénziaram nagysaga
legféképpen direkt modon torténd meghatarozassal.
2. A vagyonban lekotott toke kivonasabél és a termelési tényezok felhasznalasanak
racionalizalasabdl ered6 pénzaramok nagysaga.
1.-2. tényez6 meghatarozza vallalkozasunk belsé finanszirozasi kapacitasat.
3. Az értékesitési arbevétel bels6 novekedési rataja.
4. Az onfinanszirozhaté novekedés rataja.
5. A jovedelmezdségi mix.
6. A vallalati kockazati mix.
A tovabbiakban csak a 3.-6. tényezOt vizsgaljuk, mert kizarolag a TOP100 mérleg és
eredménykimutatas adatai allnak rendelkezésiinkre (de az 1. és a 2. tényezot is ugyanolyan
fontossagunak véljiik).




Az értékesitési arbevétel belsé novekedési rataja

Az értékesitési arbevétel bels6é novekedési ratajat a vallalkozasunk teljes mértékben kiilsé
forrasok igénybe vétele nélkiil, onfinanszirozé modon éri el (Babcock, 1970.). A TOP100-
ra vonatkozo szamitas néhany eredményét kozoljiik a 4. tablazataban.

4. tabldzat
A TOP100 4 agazataba tartozo legnagyobb cégek belsé ndovekedési ratainak és 0sszetevoinek
vizsgalata (szazalékban)

Megnevezés | 2008. | 2009. | 2010. [ 2011
ENERGETIKA

ROA 9,5 8,3 7,4 5,8
Profit visszatartasi rata 34,9 37,7 41,2 44 4
Belso novekedési rata 3,4 3,2 3,1 15,0

A netto értékesitési arbevétel novekedési rataja az
eredménykimutatas szerint 211 =-3,1() 0,0() 2,8

NAGYKERESKEDELEM

ROA -7,3(Y) 3,5 3,6 0,06(")
Profit visszatartasi rata 67,3 58,7 14,7 65,1
Bels6é novekedési rata NO! 2,1 2,8 0,4(H

A netto értékesitési arbevétel novekedési rataja az
eredménykimutatas szerint 2,71 -840 15,3 9,0

JARMUIPAR

ROA 1,5(1) 0,8(1 6,7 8,2
Profit visszatartasi rata 86,0 19,0 95,9 17,1
Belsé novekedési rata 1,3(YH 0,02(H) 6,9 1,4(YH

A netto értékesitési arbevétel novekedési rataja az
eredménykimutatas szerint =3,6(1) | —22,0(1 24,0 22,2
ROA (%) —0,02(1) 0,3() 150 —04()
Profit visszatartasi rata (%) 94,7 91,3 62,1 83,1
Belsé novekedési rata NO! 0,3( 0,9(H NO!

A nett6 értékesitési arbevétel novekedési rataja az
eredménykimutatas szerint -0,1M) | =051 21,6 -94

Forras: Sajat szamitason alapuld szerkesztés

A 4. tablazat azt kozli, hogy a vizsgalt agazatba tartozo cégek milyen mértékii
értékesitési arbevétel novekedést produkaltak volna akkor, ha csak és kizarolag a
mérleg szerinti tiszta eredményt hasznaltak volna fel. A belsé novekedési ratakat a
kovetkezd formulaval nyerjiik (Chandra, 2008, 119-120.):

_ ROA-b
' 1-ROA-Db

A G, (Cinternal rate of growth’) meghatarozasanal a ROA a nettd profit és az Osszes
atlagos eszk6z hanyadosa, mikdzben a ’b’ jelzi a profit visszatartasi rata nagysagat. A 4.
tablazat soraira tekintve arra a megallapitasra jutottunk, hogy a vizsgalt szektorok
értékesitési arbevételiiket elég alacsony, csak néhany szazalékos mértékben tudtiak volna
novelni visszatartott profitbol. A relative legkedvezébb helyzetben az energetika
agazatban tartozd legnagyobb cégek vannak. A belsd ndvekedési ratak értékei a masik 3
agazatban (nagykereskedelemben, jarmi- és elektronikai iparban) hektikusan valtoeznak, s6t




a ’NO(!)’ jelzés arra utal, hogy nem lehetett értékesitési arbevételt novelni visszatartott
eredménybdl. Amennyiben a szamitott belsé novekedési rata nem éri el az
eredménykimutatas szerint kapott netté értékesitési arbevétel novekedési ratajat, ugy ez
utobbit Kkiilsé (foleg idegen) finanszirozasi forrassal valositottak meg. Ez jellemz6 a 2010.
és a 2011. évben a nagykereskedelem és a jarmiipar legnagyobb cégeire. Azt is lathatjuk,
hogy visszatartott profitbol nagyobb értékesitési arbevételt lehetett volna elérni ahhoz
képest, mint amit az eredménykimutatasban latunk (féleg a 2008. és 2009. években).
Ennek legfobb okat a piaci kereslet visszaesésében latjuk.

Mivel a képlet szerint két mutatoszam befolyasolja az értékesitési arbevétel
novekedési ratajat, érdemes ezeket kiilon is vizsgalni. A ROA-értékek alakulasat tekintve azt
latjuk, hogy az elemzésbe vont agazatok a tulajdonukban levé dsszes eszkozzel, altalaban,
még 10 %-os megtériilést sem értek el. Itt a negativ eldjel arra utal, hogy a cégnek
vesztesége van, s ha ezt az Osszes eszkozre vetitjiik, akkor negativ eredményt kapunk. A
profit visszatartasi rata értékeinek alakulasat abban a tekintetben kedvezdnek értékeljiik,
hogy végig pozitiv értéket kaptunk, de ez hidba tortént igy, ha az addzott nyereség relative
nagyon alacsony. (Végig a (!)-jelekkel tiintetjiik fel a kedvezdtlen értékalakulasokat.)

A tovabbi vizsgalddasainkba vonjuk be a vizsgalt cégek tevékenységiikbdl eredd
miikodési paramétereket is!

Az onfinanszirozhato novekedés rataja

A vallalkozasaink gyakran {itkoznek novekedési hatarokba. A Kkiilsé tényezék (példaul az
értékesitési piacok telitddése, a szakmai hozzaérté munkaero szlikossége), de a vallalkozason
beliili aspektusok (példaul a kapacitaskorlatok, az atlag alatti termelékenység, a sziikos
tOkeforras vagy a szervezési hatékonysagok novelési lehet6ségeinek elmaradasa) is
novekedési akadalyokat gordithetnek a vallalkozasok miikddési utjaba. Ezek ahhoz vezetnek,
hogy a vallalkozasok sajat novekedési lehetdségeiket nem képesek/nem tudjak kimeriteni.
Ebbdl eredéen meg kell valtoztatni a vallalkozasok ndvekedését gatld tényezoit adekvat,
tokeerdvel megtamogatott intézkedésekkel.

A kiilsé finanszirozas hatarait a tulajdonosok finanszirozasi ereje determinalja.
Itt felmeriil az a kérdés egyrészt, hogy vajon elegendd finanszirozadsi forras all-e
rendelkezésre, masrészt pedig az, hogy vajon ez a finanszirozasi forras ,,éppen idében készen
all-e”, vagyis vajon a vallalkozasunk névekedésébe invesztalhatjuk-e.

Itt azt javasoljuk, hogy a novekedés finanszirozasat az operativ teriileten
kigazdalkodott forrasokkal kellene megoldani. Itt adodik a vallalati novekedés belsé
finanszirozasi erejére vonatkoz6 kérdések sora: Mekkora az a novekedési rata, amelyet az
operativan kigazdalkodott forrasokkal elérhetiink? Erre a ndvekedési ratara milyen tényezdk
hatnak akkor, ha a kiils6é finanszirozas és a tokekivonas lehet6ségét elhanyagoljuk? Ezeket a
hatarokat a céliranyos pénziigyi menedzsment vajon el tudja-e tolni? — A kovetkezokben
ezekre a kérdésekre szeretnénk valaszolni az onfinanszirozhato novekedési rata (SFGR =
Self Financeable Growth Rate) megkdzelités segitségével (modositva Vishwanath, 2007,
275-276.). Az SFGR leirja az operativ médon kigazdalkodott forrasokkal — kiilsé
finanszirozas és tokekivonas nélkiil — elérhet6 vallalat-specifikus novekedési ratat. Ez a
alapvetden az alabbi 3 tényez6tol fiigg:

1. A miikédési cash ciklus (OCC = Operating Cash Cycles).

2. A forraslekotés idotartama OCC-ként.

3. A szabadon rendelkezésre all6 forras generaldsa OCC-ként.

Az OCC idéperiodus, amelyben a vallalkozas pénziigyi forrasai a (vasarolt és sajat
termelésli) raktarkészletben, tovabba a tobbi forgotoke elemekben lekdtve vannak,
mielott kovetné a pénzbeiaramlias az értékesités, illetve a nytdjtott szolgaltatas
kovetkezményeként. Az OCC idejét a készlettartas idejének (DIH = Days Inventory Held)
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és a vevoi kovetelések behajtasi idejének (DSO = Days Sales Outstanding) osszege adja,
amelyeket a mérleg és az eredménykimutatas tételeinek szamitasaval nyerjiik, vagyis OCC =
DIH + DSO. Mindezt illusztraljuk a 6. abraval is.

6. abra
A miikddési cash ciklus tartalma a tevékenység és pénzaram kovetése alapjan

Megrendelés =  Szallitoi tartozasok rendezése = Ertékesités = Vevodk befizetései

(cash outflow) (cash inflow)
Vasarolt és sajat termelésii készletek + késztermékek/szolgaltatasok

DIH DSO

»
»

P »
<« »

SZALLITO VEVO

— ocC —— >

Forras: Sajat szerkesztés

A DIH készlettartasi ido szamitdsa soran a készletértéket elosztjuk az egy napra jutd
értékesitési nettd arbevétellel. Itt figyelembe kell venniink a készletek oOsszetételét, ezen
keresztiil a vallalkozas profiljat. Amennyiben a készletek egy része vasarolt anyag és aru
(kereskedo és szolgaltato cég esetében), akkor a DIH az a raktarozasi idé, ami utan a szoban
forgd anyagot és arut értékesitik. Ha a készletek masik része befejezetlen és félkész termék
(termeld cég esetében), akkor a DIH az a megmunkalasi idd, amig elkésziil a késztermék és
értekesitik. A DSO vevoi kovetelések behajtasi idejét a vevoi kovetelések €s az egy napra
jutd értékesitési nettd arbevétel hanyadosaval nyerjiik. Ezutan konnyen szamszertisithetjiik az
éves SFGR nagysagat a 7. 4bra szerint.

1. abra
Az éves SFGR kalkulaciés sémaja

Szabadon rendelkezésre all6 forras

Nettoertekesitési arbevetel —SFGR OCC-ként (SFGR o)
DIH+DSO

(1+SFGR,,,)°" —1=Eves SFGR

385 _ oce-kszéma éves szinten (occ,)
ocCC

Forras: Sajat szerkesztés

Amennyiben a vallalkozasunk kisebb novekedési ratat ért el, mint az éves SFGR,
ugy tobb pénzeszkozt ,kitermelt, kigazdalkodott”, mint ami a novekedés¢hez sziikséges
lett volna. Az éves SFGR-t meghalado novekedési rata elérésének esete bizonyitja a
likviditas biztonsagat veszélyezteto kiilso finanszirozasi forras bevonasanak tényét.
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Az aldbbiakban kozoljiik az SFGR szamitasat az AUDI esetére:
1035718
5582460 _ 4 4696 az SFGR OCC- ként
39+1
(1,0046)"'%°~1~ 5% éves SFGR

% =9,125az OCC-k szdma éves szinten

Mivel az AUDI 2011-ben 31,4 %-os novekedést ért el, jelentds volt a kiilsé
finanszirozasi forras bevonasa, hiszen az SFGR szerint kozel 5 %-os novekedést lehetett
volna biztositani szabadon rendelkezésre all6 forrasokbol.

A jovedelmezoségi mix értékelése

A vallalkozasunk belsé finanszirozasi erejének vizsgalata nem nélkiilozheti a
jovedelemtermel6é képesség atfogo elemzését, ami itt a vallalkozasunk komplex gazdasagi
teljesitményének értékelését is jelenti. A vizsgalat komplexitasa abban jelenik meg egyrészt,
hogy a cég teljesitményét harom mutatészam csoporttal, tehat nem csak az értékesités,
hanem a termelés (miikodés) ¢s a pénziigyi realizacié oldalardl is értékeljiik, masrészt pedig
minden mutatdoszam csoportban egyarant léteznek bevétel/raforditas és eredmény/vagyon
tipusii mutatészamok. Az EKOWIN pénziigyi szoftverrel megkaptuk a jovedelmezdségi mix
Osszetételét az 5. tablazatban k6zolt mutatoszamok alapjan.
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5. tablizat
A jovedelmezdségi-mix mutatoszamai és értékei

2 16 25 53 58 75 7 80 83
Mutatészamok AUDI | MAGYA ROBERT LEAR LUK DENSO ROBERT BOSCH | DELPHI BORG- 99
R BOSCH CORPORATION | SAVARIA ENERGY AND WARNER CONTINENTAL
SUZUKI | ELEKTRONIKA BODY SYSTEMS
TERMELES (MUKODES)
Netto (lizemi) termelékenység 110,1 102,5 100,1 105,2 113,0 103,0 102,3 107,7 1115 105,8
Netto (adozas el6tti) termelékenység 111,3 102,1 100,9 101,0 112,3 102,4 102,1 106,7 112,3 103,1
Eszkozaranyos term. (lizemi) eredm. 8,8 250,2 0,2 7,2 13,3 54 41 10,1 29,2 4.4
Eszkozardnyos term. (adozas e.) eredm. 9,9 249,0 1,7 15 12,7 45 3,8 8,8 31,3 2,4
ERTEKESITES
Netto (lizemi) jovedelmezdség 110,1 102,6 100,1 105,2 113,1 103,0 102,3 107,7 1115 105,8
Netto (adozas el6tti) jovedelmezdség 111,3 102,1 100,8 101 112,3 102,5 102,0 106,7 112,3 103,1
Eszkozaranyos (lizemi) eredmény 8,9 6,2 0,2 7,2 12,97 5,6 4,0 10,0 29,1 4.4
Eszkozaranyos (addzas el6tti) eredm. 9,8 5,0 1,7 1,4 12,3 45 3,6 8,8 31,2 2,4
Osszes forrasra jutd kamat ¢és netto profit 9,8 51 1,7 47 11,0 4,6 53 7,6 26,2 2,6
ROE 10,9 6,6 2,4 8,3 139,8 7,3 13,8 19,4 43,8 17,7
PENZUGYI REALIZACIO
P.ii. realizalt nett6 (lizemi) jov. 119,4 106,0 103,5 111,8 111,5 107,7 103,8 104,2 109,2 124,6
P.ii. realizalt nettd (addzas elbtti) jov. 105,4 102,7 106,5 112,0 182,6 106,7 104,9 125,1 106,0 181,3
P.ii. real. eszk.-arany. (lizemi) eredm. 15,6 251,7 6,6 15,6 11,6 13,2 6,7 5,3 22,7 14,14
P.ii. real. eszk.-ardny.(ad6zés e.) eredm. 5,0 2442 12,2 16,3 83,7 11,8 8,6 32,0 15,3 48,3

Forras: EkoWin szamitasaibol sajat szerkesztés
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A termelés (miikodés) minositésére szolgaldo mutatészamok szamitott értékiik
alapjan, 0-100 ponttal jellemezve, az 1. mellékletben lathatdo eredményeket kaptuk. A sajat
termelési készletek novekedése azt jelenti, hogy a szoban forgd cégek a vizsgalt idoszakban
tobbet termeltek, mint amennyit értékesitettek. Ez olyan gazdasagi teljesitmény, amely a
piacon ugyan még nem realizadlodott, de mindenképpen a vizsgalt idészakban jott 1étre. A
termelékenység vizsgalatakor ezért a hozamokat a sajat termelésii készletek valtozasanak
piaci értékével, a raforditasokat pedig a valtozas onkoltségével megnovelt értéken vettik
figyelembe.

Minden tényez6t figyelembe véve az értékesités mindsitése az alabbi:

e Elfogadhatd:16., 25., 53, 75. és 77. cégek,
o JO: 80. és 99. tarsasagok.
o Kivald: 2., 58. és 83. vallalkozasok (2. melléklet).
A tarsasagok pénziigyi realizacids teljesitménye Osszességében
e clfogadhat6: 16., 25. és 77.
e jo:2.,75.,80.¢és83.
o kivald: 53., 58. és 99. iizleti szervezetek esetében (3. melléklet).

Ha jovedelmezéségi mix értékelésével kapott rangsort osszehasonlitjuk a netto
értékesitési arbevétel alapjan kialakult rangsorral, akkor megallapithatjuk azt, hogy a 2
rangsor egymassal nem egyezik meg. A jovedelmez6ség szempontjabol az 58. és a 83. helyen
1év0 tarsasag a legjobb, és a 25. helyen 1év6 a legrosszabb, de még elfogadhatdé mértékben
gazdalkodoé szervezet (4. melléklet).

A kockazati mix dsszetételének értékelése

A véllalkozasunk belsd finanszirozasi erejének értékelésénél nem hagyjuk figyelmen kiviil a
vallalati és a projektek kockazati mértékére vonatkozo szamitést és elemzést sem. Itt egy un.
kockazati mix értékelésérdl lesz sz6, ami 5 mutatészam csoportbol all. A szamolt
mutatészamok (6. tablazat) alapjan 0-100 pont kozotti értékkel mindsitettiik a vallalatokat.

6. tablazat
A kockazati mix mutatdszamai

Mutatészimok | 2 [ 16 | 25 | 53 ] 58 [ 75 ] 77 ] 80 | 8 | 99
I.  TOKESZERKEZET (%)
Tékeellatottsag 89,8 76,4 73,5 17,5 81| 616 28,0 37,2 61,7 13,8
Fedezeti téke dinamikaja 11,0 4,3 1,7 -15,2 -76,8 3,7 21,8 11,6 29,4 -22,2
Tartos forr.-on beliili tdkeellatottsag 100,0 99,7 | 100,0 25,2 100,0 | 100,0| 100,0 93,0 100,0 96,7
Befektetett eszkozok tékefedezete 316,2 143,7 | 176,6 41,9 52,3 | 126,8 56,3 81,2 | 204,6 33,7
Hosszu lejarath kot. eszkozfedezete - 19918,2 - 80,4 684 625,8 - - 1629,8 0| 8598,4
1I. ESZKOZFINANSZIROZAS (%)
Keresztbefin. az osszes forras %-ban 0,0 0,0 0,0 0,0 7,3 0,0 21,7 5,8 0,0 26,8
Keresztbefin. a sajat téke %-ban 0,0 0,0 0,0 0,0 93,6 0,0 84,7 15,8 0,0| 198,0
11l. STATIKUS LIKVIDITAS (%)
Azonnali likviditasi mutato 0,2 78 0,2 0,01 0,1| 0,04 0,04 1,9 1,7 0,1
Gyors likviditasi mutatd 13,9 2,2 1,9 2,0 151 1,14 3,1 2,2 2,1 1,7
Altalanos likviditasi mutato 10,6 2,5 2,4 2,1 0,9 1,9 0,7 0,9 2,1 0,7
Teljes likviditasi mutatd 7,1 1,7 2,2 1,9 09| 1,34 0,7 0,9 1,8 0,7
1V. DINAMIKUS LIKVIDITAS (%)
Osszes kotel. cash flow fedezete 841,0 4875 95,0 16,7 16,0 | 1474 15,3 27,3 | 330,7 10,8
Rovid lej. kotel. cash flow fedezete 841,0 521,6 95,0 169,4 16,0 | 1474 15,3 29,3 | 330,7 10,9
Tartds forrashiany varh.futamid. (év) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 2,3 0,5 0,0 4,6
V. MUKODESI ES FINANSZIROZASI DINAMIKA (nap)

Szallitok futamideje 17,8 15,3 22,7 43,4 14,2 29,0 17,6 39,9 294 | 1144
Vevok futamideje 0,5 134 0,1 17,19 25,3 0,5 0,3 225 451 57,2
Készletek futamideje 16,5 259 53,1 21,47 28,6 | 55,6 26,8 28,6 23,0 51,6
Vevok és készletek szallitokkal

finanszirozott részarénya 104,1 40,9 48,7 104, 24,8 51,7 71,5 73,8 38,6 92,7

Forras: Az EKOWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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l. A tokeszerkezet mindsitése
A sajat toke részardnyanak vizsgalata fontos 1épés, mert a vallalkozdsok sajat tokéjének
kellene fedeznie az Gsszes miikodé téke kockazatat (5. melléklet). Itt azt vizsgaljuk, hogy
vajon van-e a cégnek elegendd sajat tokéje, javul-e a tokeellatottsaga és a hosszl lejaratu
hitelek torlesztésének van-e a megfeleld fedezete.
Mikozben a tékeszerkezete alapjan kivaldo mindsitéssel rendelkezik — sorrendben — a
2.,84.,16.,25.,75. és a 80. tarsasag, addig az 53. cég helyzete kritikus.
1. Az eszkozfinanszirozas minésitése
Itt ellendrizziik a finanszirozéas aranyszabalyainak betartdsat. Az EKoWIN pénziigyi szoftver,
de a szakirodalom is, a keresztbefinanszirozas formajat (a befektetett eszk6zok ismétlodo
folyo forrasokkal torténd finanszirozasat) negativumként értékeli.
A 6. melléklet szerint az eszkozfinanszirozas a 2., 16., 25., 53., 75. és 83. vallalkozas
kitind mindsitése mellett még elfogadhaté a 80. cég esetében, problematikus az 58.
tarsasagnal, végiil pedig kritikus a 77. és a 99. gazdalkodonal.
I11. A statikus likviditas mindsitése
Itt a likviditasi mérlegbdl nyert négy mutatdészdm mindsitése soran az alabbi kérdésekre
keressiik a vélaszt:
e Vajon van-e eclegendd készpénz a havi esedékes bérekre ¢és koltségvetési
befizetésekre?
e Vajon lesz-e akkor elegendd készpénz, ha a vevOkovetelések befolynak, és a
szallitokat kifizetjiik?
o A teljes forgdeszkoz allomany mekkora fedezetet nyujt az Osszes rovidlejarata
kotelezettség alloméanyra?
e Mi van akkor, ha az aktiv-passziv id6beli elhatdrolasok és céltartalékok egyenlegét is
figyelembe vessziik?
A 7. melléklet szerint a vizsgalt cégek statikus likviditasa kivalé a 2., 16., 25., 53. és
83. esetben ¢és kritikus a 77. és a 99. esetben.
IV. A dinamikus likviditas minésitése
Itt a tarsasag kotelezettségeinek az éves "bruttd cash flow"-val torténd fedezettségérol kapunk
informaciokat. A tarsasagok dinamikus likviditasa 6sszességében
e kritikus: 99.
problematikus: 77.
elfogadhat6: 58.
e j0O: 80.
e kivald: 2., 25., 53., 76. és 83. lizleti szervezetek esetében (8. melléklet).
V. A miikodési és finanszirozasi dinamika minésitése
Ennél a vevok-szallitok-készletek dinamikajat (futamidoéit) és finanszirozasi aranyat
mindsitjiik. Itt az (arbevétellel mért) eszkdzhatékonysag és a forgdeszkoz gazdalkodas forgasi
sebesség mutatoszamaival (fordulatszammal és forgasi idovel) végziink szamitasokat és
értékeléseket. A tarsasagok miikodési és finanszirozasi dinamikajanak mindésitése
Osszességében a jo és a kivalo kategoriaba tartozo értéket produkaltak (9. melléklet).
A tarsasagok kockazatanak 6sszmindsitése Gsszességében
e celfogadhato: 53., 58., 77. és 99.
e j0:80.
e kivalo: 2., 16., 25., 75. és 83. lizleti szervezetek esetében (10. melléklet).
Az objektiv dsszértékelés a kovetkezd két 1épésbdl all:
1. Kiszamitjuk a jovedelmezdségi €s kockazati mix teljesitmény-pontjainak atlagat.
2. A szokasos (20-40-60-80-as) kiiszob-rendszer segitségével "teljesitménypontozzuk" és
betlivel is mindsitjik.
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Ez kovetéen kozoljik még az Gsszértékelés finomitott besorolasat is, vagyis azt, hogy az
elért beti altal reprezentalt 20 pontos sav melyik negyedébe esik a kapott pontszdm (annyi
»csillag” jelenik meg a betli utan). A példa kedvéért ,,B**” azt jelenti, hogy a cég 65 - 69,9
teljesitménypont tartomanyban van (11. melléklet).

A vallalkozasaink belsO finanszirozasi erejét alkoto tényezok vizsgalata utan kitériink
egy, az lizleti életben javasolt eszkdz ki- és felépitésének tartalmara.

A vallalati korai figyelmezteto, felismero és elorejelzo rendszerek felépitése és tartalma
Itt kizérolag a pénziigygazdasagi vallalati korai figyelmeztetd, felismerd és eldrejelzo
rendszerek jellemzdivel foglalkozunk, amelyek a mikodés hanyatld szakaszanak
azonositasara is szolgalnak. Ezekkel a rendszerekkel a latens események azonositasa egy
olyan stadiumban torténik, amikor még elég id6 jut a megfelelé ("turnaround’) intézkedések
végrehajtasara a jelzett elonyok kihasznaldsa és/vagy a kimutatott kockéazati faktorok kioltasa
érdekében (Kirschkamp, 2007, 8-9.). Ezek a rendszerek az 1970-es években kezd6dd
nemzetkozi kutatdsi irdny eredményei. Ez a kutatési irdny napjainkban is 1étezik, s6t tovabbi
fejlesztések varhatoak valtozo intenzitassal és a felhasznalési teriiletek bovitésével egyiitt. Itt
adodik a kutatas targyanak fogalmi régzitése, amit a 8. abra is szemléltet.

Az EW-rendszer idében jelzi a  felhasznald6 szamara a  latens
veszélyeket/kockazatokat. Az ED-rendszer abban kiilonbozik az EW-rendszertdl, hogy
keresi a latens veszélyeken és a kockazatokon tilmenden a lehetoségeket és az
erosségeket is, igy pedig béviil az informaciés halmaz, de az eldrelatas idéhorizontja is
kitolédik a jovobe. Az EEF-rendszer béviil a relevans stratégiak és intézkedések
tervezésének, iranyitasanak és ellendrzésének bevezetéséhez sziikséges informaciok
biztositasaval is.

8. abra
Fogalmi korbehatarolasok

Korai FIGYELMEZTETES (Early Warning = EW)

@ a veszélyekre/kockazatokra

Korai FELISMERES (Early Detection = ED)
@ a veszélyekre/kockazatokra és a lehetoségekre

Korai FELDERITES ES ELOREJELZES

(Early Enlightenment and Forecast = EEF)
a veszélyekre/kockazatokra és lehetdségekre, valamint
az (ellen)intézkedések bevezetésének biztositasa

Forras: Sajat szerkesztés Kirschkamp, 2011, 7-15. alapjan.

Osszegzés, kovetkeztetések és javaslatok

Ebben a tanulmanyban két alapveté utat javasoltunk a vizsgalat targyaként tekintett hazai
TOP100 cégei szamara.

1. A \vallalkozésaink miikddési tevékenységeit ¢és képességeit feloleld, un. belsé
finanszirozasi eré meghatarozasa és megerdsitése. Ennek 0Osszetevoit atgondolva
definialési kisérletet is tettlink, amit szamokkal aldtdmasztva is igyekeztiink prezentalni. A
vallalkozasunk belsé finanszirozasi erejét nemcsak meghatarozni, hanem megerdésiteni is
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kell az 5. abra szerint kozolt iterativ folyamat szerint. Itt az alabbi javaslatainkat is
kozzétessziik:

- A pénz-aru-pénz ciklus folyamatanak jellemz6it minden termékre és/vagy
szolgaltatasra ismerni kell!

- A vallalkozasoknak menedzselniiik kell a fizetési kondiciokat a szerzddéskotésektdl a
realizéléasig bezarolag!

- A készletezés folyamatat Iehetdleg optimalisan kell integralni a teljes logisztikai lancba.

- A kockézat csokkentése érdekében a diverzifikalt tevékenységet folytatd vallalkozasunk
menedzselje a termék/szolgéltatas palettakat a beszallitokkal és a forgalmazokkal.

- A vallalkozasunk kovessen ellatasi lanc-orientalt szallitéi finanszirozast!

- A Kkovetelés és a tartozas menedzselés pénziigyjogi lehetéségeinek teljes kori
kihasznalasara kellene torekedni.

- A vallalkozasok kalkulaljak a beszerzési hozzaadott értéket (PVA = Procurement Value
Added) a készlettartas és a finanszirozas koltségeinek figyelembe vételével!

2. A vallalati EW, ED és EEF rendszerek kiépitése és megfelelé alkalmazasa, kiilonos
tekintettel pénziigygazdasagi szempontbol. A hazai alkalmazasukkal kapcsolatban az alabbi
két megallapitast tessziik:

s A vallalati és projekt kockazat menedzselése napjainkban olyan kiilonds

jelentéséggel bir, hogy a kockazatok felismerésén és értékelésén kiviil a kezelésére
Is tigyelniink kell.

% Mivel nem létezik univerzalisan érvényes vallalati EW, ED és EEF rendszer, kiilon
javasoljuk ezt kidolgozni a nagyvallalati és a kkv-szektor vallalkozasaira, amelyek
raadasul Kiilonbozo életszakaszokban (induld, feliveld, prosperalo, stagnalo,
hanyatlo, stb.) mikodnek, de a vallalati valsag szakaszan beliil is kiilon kell
valasztani a Kifejlett és a latens valsag szakaszara vonatkozé elérejelzé rendszer
kiépitésének tartalmat.

Akar a pozitiv fordulat megvalositasahoz sziikséges intézkedési csomag kivalasztasat,
akar pedig a vallalati EW, ED és EEF rendszerek lehetséges kiépitése koziili valasztast
tekintjiik, azt mindig maga az adott vallalkozas szituacioja, karakterisztikaja és
(makrogazdasagi) keretfeltételei szabjak meg. A hazai cégek esetében is ,,az ember a sajat
karan tanul” kozmondas érvényesiil. A vallalkozasainknak fel kell(ett) ismerni azt, hogy
képesek megeldzni az esetleges miikodési veszteségek nagy részét, képesek csokkenteni a
likviditasi kockazatot, tudatosan képesek késziilni az el6ttiik allo tizlet szerz6déskotésére az
tizleti partner megbizhatdsaganak ellenérzésével. Tudataban kell(ene) lenniiik annak is, hogy
a kornyezeti valtozasok és a baratsadgtalan konjunktura alakulasok szempontjabdl a ,,minden
marad a régiben” menedzselési stilusok, az erdteljesen konvencionalis torekvések nem sok
sikerrel kecsegtetnek. A vallalkozasok pénziigyi menedzselésében is uj- és/vagy masféle
orientacio sziikségeltetik! Ennek érdekében javasoljuk azt, hogy a hazai vallalkozasok
pénziigyi menedzseléséhez miikodtessék a korai elorejelzé rendszereknek legalabb az
operativ tipusait és foglalkozzanak a belsé finanszirozasi erejiik, valamint képességiik
maximalis kihasznalasaval, ami altal novelni képesek a kiilsé tokefinanszirozasi
potencialjukat.
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1. melléklet. A termelékenység mindsitése
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=8 Termelékenységminositése

Forras: Az EKOWIN szamitasaibdl sajat szerkesztés
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2. melléklet. Az értékesités minOsitése
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Forras: Az EKOWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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3. melléklet. A pénziigyi realizacido mindsitése
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== Pénziigyirealizacio minogitése

Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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4. melléklet. A jovedelmezdség Gsszmindsitése
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Forras: Az EKOWIN szamitasaibdl sajat szerkesztés
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5. melléklet. A tokeszerkezet minGsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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6. melléklet. Az eszkOzfinanszirozas mingsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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7. melléklet. A statikus likviditds min6sitése
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Forras: EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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8. melléklet. A dinamikus likviditas mindsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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9. melléklet. A mikodési és a finanszirozasi dinamika mindsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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10. melléklet. A kockazat sszmindsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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11. melléklet. A TOP100-ba tartozo cégek mitkodésének 6sszmindsitése
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Forras: Az EkoWIN szamitasaibol sajat szerkesztés
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