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El0szo

A vallalati pénziigyek tantargyhoz késziilt segédanyagban hét esettanulmanyt €s azok
megoldasait talaljak. Ezek az esettanulmanyok nemcsak az elméleti tudas elmélyitését
szolgaljdk, hanem arra is felkészitik Onoket, hogy a valds iizleti élet Osszetett
kihivasaival is szembe tudjanak nézni. A feladatok Osszeallitdsa sordn torekedtiink
arra, hogy a kiilonb6z6 pénziigyi témak — példaul a befektetések, a beruhdzéasok, azok
kockézatai, valamint a rovid tavh finanszirozds ¢€s a finanszirozasi stratégia —
egymassal Osszefiiggésben jelenjenek meg. A kérdésekhez — a vizsgaszituaciokhoz
hasonldéan -, pontszamokat is rendeltiink, hogy a gyakorlas soran hatékonyabban
tesztelhessék felkésziiltségiiket.

Az esettanulmanyok alkalmazédsa a korszerli oktatds egyik kulcseleme, amely
lehetdséget biztosit arra, hogy a hallgatok ne csak elméleti ismereteket szerezzenek,
hanem gyakorlati szempontbdl is j61 hasznosithatd tudadsra tegyenek szert. Az ilyen és
hasonl¢ tipusu feladatok megoldasahoz tobb szempontot is figyelembe kell venni, mint
a hagyomanyos esszékérdések, rovid szampéldak, esetpéldak megoldasa soran:
ahogyan a valos életben is, ahol a pénziigyi dontések ritkan kategorizalhatok egyetlen
témakorbe.

A konyv végén 1évo irodalomjegyzékben megtalalja az Olvas6 azokat a szakirodalmi
forrasokat, amelyek a megoldott esettanulméanyok elméleti alapjat biztositjak, tovabba
szamos feladat is elérhetd, amelyek segitségével még alaposabban elmélyiilhet a
gyakorlati példakban.

Bizom abban, hogy ez a segédanyag segitségiikre lesz az esettanulmanyok sikeres
megoldasaban, ¢és hozzajarul ahhoz, hogy a pénzigyi kihivasokkal szemben
magabiztosabban ¢s felkésziiltebben alljanak helyt mind az egyetemi tanulmanyaik
soran, mind pedig a késdbbi szakmai palyafutasuk alatt.



Utmutato az esettanulmanyok megoldasahoz

Az esettanulmany egy dontési helyzet vagy probléma leirdsa, amely lehet valos
torténet tényszerii feldolgozédsa, egy valodi eset datnevezett szerepldkkel,
helyszinekkel, vagy akar teljesen fiktiv helyzet is. A cél, hogy a hallgatok 6nalldan
reflektaljanak a dilemmaékra, és megoldasokat dolgozzanak ki.

1. Ismerkedjen meg az esettanulmannyal. Olvassa at, azonositsa fobb jellemzoit!
Egy jol megirt esettanulmény tobb részbdl all:
- Szereplok és hattértorténet: ismerteti az érintetteket és az alapszituaciot.

- Adatok és informaciok: tartalmazza a probléma megoldasahoz sziikséges
adatokat és ismereteket.

- Fo6 probléma: a kozponti kérdés vagy kihivas megfogalmazasa, amelyet
meg kell oldani.

- Kérdések: olyan kérdések, amelyek segitenek a probléma elemzésében ¢és
megoldaséaban.

2. Elemezze a kérdéseket, majd oldja meg azokat!

- Gyors attekintés: Olvassa at az esettanulmany szdvegét, ¢és azonositsa a
kulcsfontossdgu problémakat!

- Kérdések csoportositasa: Gondolja at, mely kérdések igényelnek elméleti
tudast, és melyekhez sziikséges részletes elemzés! Csoportositsa azokat
aszerint, hogy milyen szinten kell kidolgozni Oket, és mennyi 1d6t
igényelnek a megvalaszolashoz!

- Prioritas felallitasa: Tervezze meg a valaszok sorrendjét, nem feltétlentil
a kérdések eredeti sorrendjét kovetve!

Kérdéstipusok és megoldasi stratégiak:

- Mélyebb elemzést igénylo kérdés: ezt csak tObbszori elolvasas utdn
érdemes megvalaszolni, a tanult elméletekkel parhuzamot keresve.

- Szamitast igényl6é kérdés: Ugyeljen arra, hogy a szamitasok attekintheték
legyenek, és mindig biztositson szdveges értékelést is!

- Elméleti kérdés: Probalja beleképzelni magat a szitudcioba, és adjon
konkrét, helyzetre szabott valaszokat!

- Sajat véleményt igénylé kérdés: Kosse O0ssze az elméleti ismereteket az
esettanulmany konkrét példaival és hivatkozzon azokra!



3.

- Szituacios kérdés: itt fontos az érvelés, a hattértudas alkalmazasa, és az
elényok, hatranyok ismertetése.

A jegyzetelés és tervezés szerepe

- Amennyiben lehetdség van rd, jegyzeteljen a feladatlapra: emelje ki a
kulcsszavakat, készitsen széljegyzeteket, ¢és jelolje meg a fontos
adatokat. Ha erre nincs lehetdség, kiilon lapra készitsen jegyzeteket,
amelyek segitik a gondolatok rendszerezését.

- Ne kezdje el azonnal a valasz irasat! Készitsen vazlatot, majd alkalmazza
a megtanultakat az adott helyzetre.

Ellenorzés

- Miutén elkészitette a megoldasokat, olvassa at azokat még egyszer, €s
sziikség esetén pontositson a valaszokon a tisztazas elott!

- Jol nézze 4t a kérdéseket, hogy valamennyi kérdésre valaszt adott-e.



1. Befektetések

On befektetési tandcsado. Ugyfele 40 millié Ft-ot kapott egy ingatlan értékesitéséért.
Nincsenek konkrét céljai az Osszeggel, befektetné. Szeretne pénziigyi befektetést
valasztani, de még egyeldre nem dontott, hogy milyen befektetési format valaszt.

A konnyebb megoldhatosag érdekében tekintsiink el a jelenben jellemzd infldacios
ratatol. Ez nehezitené az egyértelmii megoldas megtalalasat, illetve az sokkal tobb
informaciot igényelne (tudjuk, az optimalis gazdasagi dontés megtalalasa esetlegessé
valik és ez a magas inflacio egyik legnagyobb kéltsége). Feltessziik, évek ota 3%-o0s az
inflacios rata és nem is varhato magasabb. Nominalis hozamként értelmezziik a
hozamokat. Ugyanakkor, ha a feladat azt kéri, a 3%-os inflacios rdta

figyvelembevételével szamitson realhozamot!

Az ligyfél altal eldézetesen kivalasztott 4 befektetési lehetdség:

crer

1. Részvényportfolié, amellyel egy sikeres tézsdei guru portfélidjat méasolna. 40%
aranyban a P&Q Nyrt., 60% ardnyban a Chique Divathdz Nyrt részvényeit
tartalmazna. Az ismerds szerint a P&Q-t6l 10% hozam varhatoé az év folyaman, a
Chique Divathaztol 15%. A hozamok szorésa az elmult idészakokat tekintve a P&Q
esetében 30%, a Chique Divath4z esetében 45%. A két részvény hozamai kozotti
korrelacios egytitthato 0,3.

2. Allamkétvény, amely 10 éven at fizet 6% kamatot. A kotvény egy standard kotvény,
fix kamatozas, évente fizet kamatot és a hozam a rovid lejarati allampapirok 4%-
os referenciahozama felett van. 10.000 Ft-os cimletekben lehet megvasarolni.
Elsédleges piacon vasarolna meg, most van a kibocsatas, névérték felett 5%-kal.

3. Befektetési alap: egy befektetési szolgaltatdé olyan indexkodvetd alapot kinal, (M
Interchange), amely a ZAX index hozamait koveti le. A honlapon taldlhato egy

tablazat, amely azonban nem egészen ezt mutatja?

2019 2020 2021 2022 2023
M Interchange | +16,1 +28,4 +25,1 +14,3 -6,0
ZAX index +23,1 +33,4 +28,6 +21,0 -9,1

Az atlagos hozam szdmitdsdhoz a Friedman -féle adaptiv varakozasok elméletét
alkalmazza. A lényege, hogy a multbeli adatokbol tanulva szdmitunk vérhato
értéket, de a késobbi (kdzelebbi) adatoknak nagyobb jelentdséget tulajdonitunk.



Ennek megfeleléen az utolso két év 0,3, a kozépso 0,2, az els6é kettd pedig 0,1
valdszintiségi sulyozassal szamitando.

2019 2020 2021 2022 2023

P (valoszinliség) 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3

4. Specialis bankbetét

Ez a specialis bankbetét abban kiilonbozik més bankbetétektdl, hogy hosszu
id6tartamra garantadlni tudjdk az évi 5% kamatot. Havonta kotédik Ujra a
kamataival egyiitt. Nagy elonye, ha felvenni szandékozik beldle az ligyfél, csak az
elhelyezett 6sszeg adott havi kamatat vesziti el, nem az egész évi kamatot, mint az
éves lekotésnél.

On az MNB (Magyar Nemzeti Bank) el8irasaihoz alkalmazkodva, tovabba cége
protokollja szerint kitdltet egy kockazattlirésrol szolo ligyfélkérddivet. Ez alapjan
az ligyfél kockéazathoz val6 viszonya alapjan kockadzatkeriilo.

Keérdeések:

1. Mekkora az 1-es pontban szereplo portfolio hozama és kockazata? (6 pont)

N

Ha a Chique részvény P/E rataja 12, aktualis ara 2400 Ft, mennyi a Chique

elozo, lezart iizleti év egy részvényre juto nyeresége? (2 pont)

3. Az dllamkétveény esetében szamitsa ki a hozamot, (%-os formaban,) ha az iigyfél

lejaratig megtartja azt! (6 pont)

4. Az M Interchange nevii befektetési termék azért lett megfontolas targya, mert
dallitélag jol koveti a népszerii ZAX indexet. Atlagos hozamdt és szérdsdt vesse
ossze a ZAX indexszel. Jobb, vagy rosszabb? Ajanlja-e ennek alapjan az M
Interchange-t megvételre? (5 pont)

5. Szamitsa ki a betét esetében az effektiv kamatlabat! (5 pont)
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6. Szamitsa ki a 4 befektetési termék realhozamat! (6 pont)

7. Az iigyfél kockdzatkeriil6. Ertékelje a termékeket ebbdl a szempontbél. Hogyan,
milyen modon lehet csokkenteni a kockazat mértékét a valtozo hozamu
befektetéseknél? Adjon tandcsot, foglalja irdasba. Irja le konkrét javaslatat,
mibe fektessen az iigyfél, részletes indoklassal! (10 pont)

Megoldas

1. Mekkora az 1-es pontban szereplo portfolio hozama és kockazata? (6 pont)
hozam:

rp :Xa;a +Xc;c: 03410+O,6 -15=13

kockéazat:

2 2 .
o, :\/(x101) +(x,0,)" +2xx,p,0,0, =

=/(0,4-30)2 + (0,6 - 45)> + 2-0,4- 0,6 - (—0,3) - 30 - 45 =26,05

A portfolio atlagos, elvart hozama 13%, kockazata szoérasaval jellemezhetd,
amelynek értéke 26,05. A szoras kisebb, mint a két papir szérasa kiilon-kiilon,

tehat érdemes azokat egylitt tartani.

2. Ha a Chique részvény P/E rataja 12, aktudlis ara 2400 Ft, mennyi a Chique elozo,

lezart iizleti év egy részvényre juto nyeresége? (2 pont)
Po=2400
P/E=12

EPSo=?
2400/EPSo=12, azaz
EPS0=2400/12=200

Az el6z0, lezart lizleti év egy részvényre jutd nyeresége 200 Ft.
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3. Az dllamkétvény esetében szamitsa ki a hozamot, (%-os formdban,) ha az iigyfél

lejaratig megtartja azt! (6 pont)

C+(B,-R):n
(P,+P):2

Az alkalmazand6 képlet: YTM =

600+(10.000—10.500):10
(10.000+10.500):2

YTM =

=0,0537azaz 5,37%

Az allamkotvény lejaratig tarté hozama 5,37%.

4. Az M Interchange nevii befektetési termék azért lett megfontolas targya, mert
dallitélag jol koveti a népszerii ZAX indexet. Atlagos hozamdt és szérdsdt vesse
ossze a ZAX indexszel. Jobb, vagy rosszabb? Ajanlja-e ennek alapjan az M
Interchange-t megvételre? (5 pont)

n
Az alkalmazandé képlet: E(r)= Z P
i=1

MI varhaté hozam = 0,1-16,1+0,1-28,4+0,2-25,1+0,3-14,3+0,3-(-6) = 11,96
Z1 véarhaté hozam = 0,1-23,1+0,1-33,4+0,2-28,6+0,3-21,0+0,3-(-9,1) = 14,94
Az M Interchange atlagos varhato hozama 11,96%, a ZAX indexé 14,94%.

o’ => pi( —F

Az alkalmazand¢ képletek: -
6= p;@-1)

o2, =0,1-(16,1—11,96)2+0,1- (28,4 — 11,96)% + 0,2 - (25,1 — 11,96)2 + 0,3 -
(14,3 — 11,96)2 + 0,3 - ((—=6) — 11,96)2= 161,68

Oym1 = 12,72%

0% =0,1-(23,1—14,94)> +0,1- (33,4 — 14,94)> + 0,2 - (28,6 — 14,94)2 + 0,3 -
(21,0 — 14,94)% + 0,3 - ((—9,1) — 14,94)%= 262,45

O71 = 16,20%

Az M Interchange hozamanak szorasa 12,72%, a ZAX index¢é 11,96%, a ZAX
indexé 16,20%.
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Kovetkeztetések:

- Az M Interchange befektetési alap hozama joval alacsonyabb, mint a ZAX
index alapjan szdmitott hozam (11,96%<14,94%).

- Az M Interchange-hez ugyanakkor alacsonyabb szoras is tartozik.
(12,71%<16,20%).

Ha csak azért valasztana az iigyfél, mert tudomasa szerint az M Interchange
leképezi a ZAX indexet, akkor az otlet elvetendd, ez biztosan nem igaz.

5. Szamitsa ki a betét esetében az effektiv kamatlabat! (5 pont)

1
Az alkalmazando képlet: T — (1)
m

r eff = (1+0,004167)'? -1=5,12
Az effektiv kamatlab évi 5,12%.

6. Szamitsa ki a 4 befektetési termék realhozamat! (6 pont)

Az eldzetesen mar kiszamitott nominalis hozamok:

portfolié 13,00%
allamkotvény 5,37%
befektetési jegy 11,96%
bankbetét 5,12%
i (1 +nomindlis kamatlab)
Az alkalmazand¢ képlet: Redlkamatidb = (1 + infléciésréta)
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portf6lio 9,71%

allamkotvény 2,30%
befektetési jegy 8,70%
bankbetét 2,06%

A redlhozamok megmutatjak, évente, redlértéken mennyivel ndhet az tigyfél
vagyona, az egyes befektetési lehetdségek valasztasa esetén, ugyanakkor a

hozamok sorrendje nem véltozik meg.

7. Az iigyfél kockazatkeriil6. Ertékelje a termékeket ebbdl a szempontbél. Hogyan,
milyen modon lehet csokkenteni a kockazat mértékét a valtozo hozamu
befektetéseknél? Adjon tandcsot, foglalja irdsba. Irja le konkrét javaslatdt,
mibe fektessen az tigyfél, részletes indoklassal! (10 pont)

- A befektetni kivant 6sszeget mindenképpen érdemes tobbféle befektetési forma
kozott diverzifikalni. A valtozé hozamu befektetések esetén kiilondsen igaz,
hogy érdemes lehet befektetéseinket hosszabb ideig megtartani.

- Az egyes befektetési formak jellemzéi:

hozam kockazat likviditas
portfolio 13,00% 26% kozepes
magas
allamkotvény | 5,37% Alacsony, RT: magasabb, |jobb

HT: alacsonyabb

befektetési 11,96% 12,71% kozepes kozepes
jegy
bankbetét 5,12% Alacsony, RT: alacsony, | magas

HT: magasabb (a hozamok
alt. csokkenése esetén)

(RT: rovid tav, HT: hosszu tav)
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- Portfolio: A két részvényt kétségteleniil érdemes egyiitt vasarolni, hiszen a
linearis korrelacids egylitthatd negativ. A hozam az Osszes lehetdség koziil a
legmagasabb, de a kockazat mértéke is itt a legmagasabb. Mindenképpen akkor
érdemes valasztani, ha az ligyfél sokdig hajlandd6 megtartani befektetéseit.
Erdemes lehet a kockazat csokkentése miatt tovabbi részvényeket is valasztani,
az egyedi kockazatok tovabbi diverzifikacioval valoszinlileg tovabb
mérsékelhetdek.

- Befektetési jegy: Az iligyfélnek a ZAX index miatt esett ra a valasztasa.
Azonban hozama és kockazata alacsonyabb a ZAX indexénél. Ha valoban csak
emiatt keriilt a valasztasi lehetdségek kozé, elvetendd, de mivel a befektetési
jegy eleve egy sokelemli portfoliot reprezental, érdemes lehet a portfolio
alternativajaként kezelni. Csak 1 szazalékponttal alacsonyabb a varhato
hozama, mig a szorasa kevesebb mint a fele.

- Allamkotvény: viszonylag alacsonya a hozama, de 10 évig ismert, fix
hozamokat biztosit, igy kockazata nem magas. Az allam garantdlja a toke
visszafizetését és a kamatok megfizetését. A piaci kamatlab novekedése miatt
azonban arfolyama csdkkenhet, ami abban az esetben, ha a lejarat eldtt

értékesitésre keriil, mar kdzepes kockazatot is jelenthet.

- Bankbetét: az benne a kiilondsen jo, hogy garantaljak, hogy huzamosabban nem
valtozik a névleges hozam. Azonban sajnos, azt nem tudjuk, ez mekkora
id6tartam, nyilvanvaléan nem olyan hosszu iddtartam, mint az allamkdtvény
futamideje. Viszont barmikor kiilondsebb veszteség nélkiil hozza lehet férni,
tehat likviditds szempontjabol ez a legjobb. Vissza nem fizetési kockéazata az
allamkotvényhez hasonléan elhanyagolhato, hiszen kozel 40 m Ft-ig az
Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) altal biztositott 6sszeg.

Javaslat:

- Az igyfél kockazatkeriil6 tehat érdemes lehet pénze egy részét
allamkotvényben tartani (30-70%), de mivel hosszi tavra szanja
befektetését, vallalhatja a részvényportfolioval jaré kockadzatot az O0sszeg
nagyobb részére (30-70%).

- Ha gy dont, hogy a befektetendd Osszeg kisebb részét allamkotvényben
tartja, szamitania kell r4, hogy a fix hozam miatt valtoz6 lesz az arfolyama,
de ha lejaratig tartja, itt pontosan meghatarozhatéak a jovébeli pénzaramok.

- Ha az iigyfél, annak ellenére, hogy a befektetési jegy hozama lathatdéan nem
alakul az index alapjan, hajlando lenne a befektetési jegyet valasztani, joval
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kisebb kockazatot vallalna ¢és akkor esetleg csak kisebb részben valaszthatna
a részvényportfoliot, emellett, de a befektetési jegy akar helyettesithetné is
a teljes portfélioban (50-80%).

Mindenképpen tisztazni kell, hogy az iigyfél szeretne-e egy kis részt magas
likviditastt eszkdzben tartani sziikség esetén hozza szeretne-e férni
részosszeghez. Ebben az esetben érdemes 10%-ot bankbetétben tartani.
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2.Beruhazas 1.

A Pécsi Elektronikai Kft adatai:

Cégjogi forma: KFT

F6 tevékenysége: 2611 Elektronikus alkatrész gyartasa
Foglalkoztatottak szama: 180 {6

A KFT torzstékéje: 140 000 000 Ft

Piac és versenytarsak: A rendszervaltds utdn tobb kisebb elektronikai vallalkozas is
vallalkozasnal, a hatékonysdgot nagymértékben befolyasolja a technikai, technologiai
kornyezet. A tarsasag a versenyképesség biztositdsa érdekében folyamatosan frissiti
eszkozpark;jat.

Pénziigyi helyzet: A cég pénziigyi helyzetét vizsgdlva azt mondhatjuk, hogy a kft az
elmult években jol mikodott, sikeriilt csokkenteni addssagait és a likviditasi helyzeten
is javitott. Az elektronikai ipart sujtd valsdghelyzet a gazdasagi helyzetét érintette
ugyan, de nem kell attél félnie, hogy hamarosan be kell zéarnia, egyeldre biztos
alapokkal rendelkezik.

A beruhazas: A beruhazas 6tlete onnan indult, hogy a véallalkozas rendelkezik egy
ingatlannal. Az 1990-es években ebben az ilizemben tortént a szakmunkdstanulok
gyakorlati oktatdsa ¢és vizsgaztatasa, de az elmult idészakban annyira lecsdokkent az
elektronikai tanuldok szdma, hogy gyakorlati foglalkoztatdsuk mar nem igényelt egy
sajat épiiletet, atkeriilt a varos végén taldlhatd fé lizembe. A megiliresedett épiilet
hatékony kihasznalasara megoldast kellett taladlni. Az épiilet piaci értéke az Erste Bank
értékbecsldje szerint 15.000 e Ft. Konyv szerinti értéke 1.500 e Ft.

Az ¢épiilet hasznositdsara a gazdasagi igazgatdo altal benyujtott javaslatok
(szervizk6zpont  berendezése ¢€s  mikodtetése, alkatrészbolt  Iétrehozésa,
mikroelektronikai alkatrészek gyartdsa, preciziés elektronikak gyartasa, PCB
(nyomtatott aramkori lap) gyartédsa) alapjan végiil rezisztorok és kondenzatorok
gyartasa mellett dontottek.

Gépsor beszerzése: A rezisztorok ¢és kondenzatorok gyartdsdhoz sziikséges gépsor
beszerzésére a legkedvezdbb ajanlatot a MicroTech Gépeket forgalmazo6 kft-t6l
kaptak: 43.842.200 Ft + 11.837.349 Ft AFA = 55.679.549 Ft értékben. A beruhazast
fél év alatt hajtjak végre (2023 jul. 1. —2024. jan.1.).
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A termék hazai bevezetés utan a kiilfoldi piacra torténd gyartast is tervezik. Az

elokészitd targyalasok megkezdddtek az exportra, a beruhazas megvalositasa utdn, a

3. és 4. évben tervezik az export felfutasat.

A beruhdzasbol varhatod arbevétel és Osszesitett koltségek alakuldsa redlértéken a

kovetkezd:

Megnevezés | Szamitas | 2024 2025 2026 2027 2028
Termék db. a 1266750 | 1266750 | 1900125 | 2533500 | 2533500
Arbevétel (Ft) | b 44 860 364 | 44 747 264 | 66 882 820 | 89 018 377 | 89 018 377
Anyagktg (Ft) | c 20432 115 | 20432 115 | 30 648 172 | 40 864 229 | 40 864 229
Csomagolasi d 316 688 316 688 475 031 633 375 633 375
ktg (Ft)

Miikodési ktg | e 4932 000 | 4932000 | 7398000 | 9864000 | 9864000
(Ft)

Szallitasi ktg | f 846 000 846 000 1269 000 1 692 000 1 692 000
(Ft)

Egyéb valtozé | h 328 380 328 380 328 380 328 380 328 380
ktg (Ft)

Munkabér(Ft) | i 4 083 000 | 4005000 |6007500 |8010000 |8010000
Eloallitasi k=c+...+1 | 30938 182 | 30 860 182 | 46 126 083 | 61 391 984 | 61 391 984
koltség (Ft)

Arbevétel - 1=b-k 13 922 182 | 13 887 082 | 20 756 737 | 27 626 393 | 27 626 393
Koltség (Ft)

Eloallitasi m=k/a 24,42 24,36 24,28 24,23 24,23
koltség

(Ft/db)

A forgotoke sziikséglet meghatarozasa:

A forgétdke nagysdga a miikodés 5 évében a kovetkezd:
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. . Valtozas az e¢l6z6 évhez

Indulas (0. év) 2.099.190 Ft )
képest

1. év 1.014.534 Ft -1 084 656 Ft
2. év 2 056 382 Ft 1 041 848 Ft
3. év 3012 102 Ft 955 630 Ft
4. év 4 052 754 Ft 1 040 742 Ft
5.¢év 4 052 754 Ft 0 Ft

A gépsort a 6. évben varhatéan 15.000 e Ft-ért lehet majd értékesiteni, az ingatlan
varhat6 piaci értéke 10.000 e Ft. A gépsor amortizacios kulcsa 14%, az ingatlané 2%
(Téarsasagi adotorvény szerint). A véllalkozds 8%-o0s realhozamot var el a
beruhazastol. A tarsasagi ado nagysagat évi 10%-kal kalkulalja a vallalat.

A beruhazas finanszirozasa

A tiszaujvarosi lizem értékesitésébdl (2022. marcius) szarmazd bevétel egy része a
vallalkozas rendelkezésére all. Ez az 6sszeg 25.000 e Ft, mely a cég bankszamléjan
kamatozik tovabbi felhasznélésig.

A beruhazas értéke: 43.842,2 e Ft, kovetkezésképpen a vallalkozds nem képes sajat
forrasbol finanszirozni a teljes beruhdzast. A véallalat 20.000 e Ft, 5 éves lejaratu
hitelfelvételre gondol. Szamlavezetd bankja a K&H. Kétféle beruhazasi hitelt kinal,
egy annuitdsos és egy linedris torlesztésiit, 7% kamatra.

Keérdeések:

1. A beruhazas megvalositasra javasolhato-e? Végezze el a szamitasokat! (15
pont)

2. Tegyiik fel, hogy On a pénziigyi igazgaté, a dontést a vezetdi értekezleten hozzdk
meg. Készitsen egy olyan javaslatot, amelyben ovatossagra inti a tobbieket, a
gyors dontest elutasitva, a beruhdzas kockazataira hivva fel a
figyelmet (késobb, a dontéstol fiiggden a pénziigyi osztaly munkatarsai

elvéegeznék a vdlasztott modszerekkel a kockazatelemzést)! Javasoljon

19



modszereket, magyarazza el azokat, gyiijtse ossze elonyeiket és hatranyaikat,
illetve, hogy most melyik alkalmazasa volna indokolt! (10 pont)

3. Készitse el a hitel torlesztotabladit a linearis és az annuitdsos torlesztés esetére
is! (10 pont)

4. A szovegben emlitett 25.000 e Ft, amely a vallalkozds rendelkezésére all, 2023.
januarjaban lett lekotve, arra szamitanak, hogy 2024. janudrig kamatozhat,
mert a fizetési kotelezettség teljesitési hatarideje, a beruhdzasi szallitok felé,
ekkor lesz. Kétféle vallalati betét koziil valaszthattak. Egyik havi, ismétlodo
lekitésii, kamatos kamatozdsi, a mdasik éves lekétésii. Ok az éves lekétést
valasztottak. Jol dontéttek vajon? Mi szol ellene? Mi szolhat esetleg mégis
mellette? Mi az alapveto kiilonbség a két betét kozott? (5 pont)

Megoldas
1. A beruhdzas megvalositasra javasolhato-e? Végezze el a szamitdasokat! (15
pont)
Kezd6 pénziaram:
«  Gépsor ara? Afa nélkiil! Vannak a gépsorhoz kapcsolodo egyéb koltségek?
43.482.200, nincsenek egyéb koltségek
* Ingatlan? Elstillyedt koltség? Konyv szerinti érték?

15.000.000-¢ért eladhatd lenne, tehat ez a piaci érték, és nem elsiillyedt koltség,
hanem alternativ.

*  Forgotoke?
A megadott tablazatol lathato, hogy indulaskor:
Amortizécid:
e (Gépsor ara? igen, am. kulcs: 14%
e Afa? nem

e Ingatlan? igen, am. kulcs: 2%

e Forgotdke? nem

Osszeg eFt Amortizaci6

Gépsor 43842,20 6137,91
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Géphez kapcs. egyéb - -

Ingatlan 15000,00 300,00
Forgotoke 2099,19 -
3 60941,19 6437,91

Végs6 pénzaram:
* Ingatlan eladas? igen
*  Gépsor eladas? igen
*  Forgotdke felszabadul? igen

e  Mikor? 6. év

Osszeg eFt
Gépsor 15000
Ingatlan 10000
Forgotoke 4052,754
) 29052,754

A miikodési CF levezetése (szokatlan modon az utolsé 6. évben mar nincs termelés,
bevétel vagy koltség, csak ekkor értékesitik a leszerelt gépeket, felszabadul a
forgotoke, tehat a végso pénzaram keriil ide).

0. év 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év 6. év
EBITDA 13922 182 13887082 20756 737 27 626 393 27 626 393
Am. 6137908 6137908 6137908 6137908 6137908
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AEE 7784274 7749174 14618 829 21 488 485 21 488 485

T4 10% 778427,4  774917,4 1461882,9 2148848,5 21488485
AE 7005847 6974257 13156946 19 339637 19 339 637
Am. 6137908 6137908 6137908 6137908 6137908

Forgde. 1084656 -1041848 -955630 -1040742 0

Eves CF 14228 411 12070317 18339224 24 436 803 25 477 545

Kezdd 60941190
pa

Végsd 29052754
pd.

Teljes 60941190 14228411 21070317 18339224 24436803 25477545 29052754
CF

14228411 ,21070317 , 18339224 24436803 , 25477545 29052754
(1+0,08) (1+0,08)2 (1+0,08)3 (1+0,08)* (1+0,08)> (1+0,08)°

GPV =99 406 654,5

NPV=99 406 654,5 - 60 941 190= 38 465 464,5
NPV pozitiv!

P1=99406654,5/60941190=1,63

IRR = kb.24,5%

2. Tegyiik fel, hogy On a pénziigyi igazgaté, a dontést a vezetdi értekezleten hozzdk
meg. Készitsen egy olyan javaslatot, amelyben ovatossagra inti a tobbieket, a
gyors dontest elutasitva, a beruhdzas kockazataira hivva fel a
figvelmet (késobb, a dontéstol fiiggoen a pénziigyi osztaly munkatarsai
elvégeznék a valasztott modszerekkel a kockazatelemzést)! Javasoljon
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modszereket, magyarazza el azokat, gyiijtse ossze az elonyeiket és hatranyaikat,
illetve, hogy most melyik alkalmazasa volna indokolt! (10 pont)

Egy lehetséges verzio:

,, T1sztelt Vezetotarsaim!

A beruhazés az eldzetes adatok alapjan magas megtériilést igér, ez nagyon jo
hir. Azonban a mai valtozé gazdasagi kornyezetben mindenképpen a lehetd
legnagyobb 6vatossaggal kell eljarnunk.

Azt javaslom, végezziink el a végleges dontés eldtt néhany szamitast, a
beruhdzas kockazatainak feltérképezésére. Ha az egyszeriibb szamitasok is
ennyire kedvezd eredménnyel jarnak, a kicsit bonyolultabb, esetleg szoftvert
igényld kockazatelemzési modszerek, pl. a Monte-Carlo szimulacié talén
elhagyhato.

A dinamikus projektértékelési eljarasok kozil az érzékenységvizsgalatot
mindenképpen javaslom, ennek segitségével a potencialis veszélyforrasokat és
a kulcstényezoket tudjuk kivalasztani a projektvaltozok koziil. Bar ezek
szamitasok eredményeként addédnak, eloljaroban igy gondolom, hogy az export
felfutdsa olyan jelentds, hogy mindenképpen érdemes olyan szamitast is
végezni, amelyben az exporttal kapcsolatos tervek nem teljesiilnek. A mai
alapanyag- és energiaarak mellett a kdltségek latszanak fontos szempontnak,
illetve az élelmiszer iranti kereslet visszaesése miatt az eladési ar is 1ényeges
szempont lehet.

Az érzékenységelemzéshez hasonld modszer a nyereségkiiszob szamitas, ennek
segitségégével megtudjuk, az egyes projektvaltozok milyen értéke mellett lesz
az NPV=0. Ugyanugy, mint az érzékenységelemzésnél, itt is felismerhetjiik,
mely projektvaltozok azok, amelyek leginkabb veszélyeztetik a projekt sikerét.

Ennek egy formadja, a fedezetszamitas, amikor a termelt/értékesitett mennyiség
minimalis volumenét tudjuk meg, amellyel még az NPV nem valik negativva.
Legalabb ez utobbit mindenképpen érdemes kiszamitani, az élelmiszerpiaci
kereslet csokkenése miatt.

Sajnos, az érzékenységvizsgalat és a nyereségkiiszob vizsgalat sordn az egyes
valtozdk egymasra hatasa nem érzékelhetd, ezért érdemes a legkedvezdtlenebb
esetekre szcendriokat felépiteni. A szcendridoelemzés soran a legkedvezdtlenebb
helyzetek modellezése torténhet meg és vizsgalhatdo a kiilonb6zd valtozok
kolcsOnhatasa is. Szcenariot természetesen kedvezo esetekre is lehet késziteni,
a kedvez6 ¢és kedvezodtlen esetek NPV-jét stlyozva a szcenarid
valdszinliségével, a szamitott megtériilés (az NPV) pontosabb lehet.
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A beruhazas élettartama alatt hozott dontések is befolyasolhatjdk a netto

jelenérték nagysagat. Erdemes végig gondolni ezeket, a dontési pontokat és

ezek-hatasat hatasukat az NPV-re, a dontési fak modszerével.”

Készitse el a hitel torlesztotabldit a linearis és az annuitdsos torlesztés esetére

is! (10 pont)
Linearis torlesztés:

Evek szama Torlesztorészlet Kamat Toketorlesztés Fennmarado
toke
1 5.400.000 1.400.000 4.000.000 16.000.000
) 5.120.000 1.120.000 4.000.000 12.000.000
3 4.840.000 840.000 4.000.000 8.000.000
4 4.560.000 560.000 4.000.000 4.000.000
5 4.280.000 280.000 4.000.000 0
Annuitasos torlesztés:
C=PV/PVIFA (7,5) =20.000.000/4,100=4.878.049
Evek szama TorlesztGrészlet Kamat Téketorlesztés Fennmarado
téke
1 4.878.049 1.400.000 3.478.049 16.521.951
) 4.878.049 1.156.537 3.721.512 12.800.439
3 4.878.049 896.031 3.982.018 8.818.421
4 4.878.049 617.289 4.260.760 4.557.661
5 4.878.049 319.036 4.559.013 -1352
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4. A szévegben emlitett 25.000 e Ft, amely a vallalkozas rendelkezésére all, 2023.
januarjaban lett lekotve. Arra szamitanak, hogy 2024. janudrig kamatozhat,
mert a fizetési kotelezettség teljesitési hatarideje, a beruhazasi szallitok felé,
ekkor lesz. Kétféle vallalati betét koziil valaszthattak. Egyik havi, ismétlédo
lekétésii, kamatos kamatozdsi, a mdsik éves. Ok az éves lekotést valasztottik.
Jol dontottek vajon? Mi szol ellene? Mi szolhat esetleg mégis mellette? Mi az
alapveto kiilonbség a két betét kozott? (5 pont)

Nem tudhatjuk biztosan, hogy j6l dontottek-e, hiszen azt sem tudjuk, ugyanaz-
e a névleges kamatlab a havi ismétlodo lekotésti €s az éves lekotés esetében.
Tovabba nem ismerjiik eldre a kamatok valtozasanak tendencidjat. Ha nem
valtoznak, vagy nének a betéti kamatlabak, mikdzben ugyanaz a névleges kamat
vonatkozik erre a két betétre, biztosan rosszul dontottek, hiszen a havi lekotést
betét a havonta lek6tdddé kamatok miatt nagyobb effektiv kamatlabat, nagyobb
pénzaramot jelent 2024. januarjaban. (Eves lekotéstinél effektiv = névleges.)
Ezt erdsiti, hogy mivel inflacidés a gazdasagi kornyezet, konnyen lehet, hogy
nének a kamatlabak és az ismételt lekotés az 0j, magasabb kamatlab mellett
torténik.

Ha a kamatok csokkennek, azaz a havi lekotésli egy alacsonyabb kamatlab
mellett kotddik ujra, a csokkenés mértékétdl fiigg, melyik az eldnydsebb betét.
Ha pedig nem egészen biztos, hogy a pénzhez nem kell hozzanyulni egy évig,
akkor mindenképpen a havi lekotésti javasolhatd, hiszen az éves betét id6 elotti
felmondasa az 0sszes kamat elveszitésével jar.
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3.Beruhazas II.

Matraszentimre Magyarorszag legmagasabban fekvd lakott telepiilése. Lakoinak
szama 365 f6. Kozigazgatdsi szempontbdl hozza tartozik a kdrnyezd 6t telepiilés,
Mitraszentistvan, Matraszentlaszlo, Galyatetd, Falloskut, Bagolyirtds. Manapsag az
idegenforgalom hatdrozza meg a telepiilés jellegét. Legtobben nagyvarosi vagy alfoldi
kornyezetbdl jonnek pihenni erre a kellemes, vadregényes vidékre. A Matra 800- 900
m-es tengerszint feletti magassagaval, jo levegdjével és csendes nyugalmaval kivaloan
alkalmas a kikapcsolodas szdmos modjara. Hosszu elmélkedd sétakra, gyalog vagy
kerékparturakra, sielésre.

A budapesti székhelyli Kerényi Kft. csaladi vallalkozas, a Kerényi csalad tulajdona.
Tobb panziot lizemeltettek mar, ez a feladat nem Ujdonsag szamukra. Egy szép kis
kuriat vettek eladéasi céllal Matraszentimrén, de nem talaltak olyan vevdt, aki komoly
ajanlatot tett volna. Egy masik, 100 millios ingatlan tulajdonosa szerint évekbe, akar
egy évtized is eltelhet, mire vevot taldlnak. Tehat gyakorlatilag a Kerényi csalad
eredeti tervei c¢s6dot mondtak, megalapozatlanok voltak. De mindekdzben
beleszerettek a kozségbe és az ingatlanba, ugy dontottek, panzioként mikodtetik
tovabb, egy kis lovardat is lizemeltetnek majd. Az ingatlan értéke 100 millid, a
tovabbiakban 50 millié Ft-ra van sziikség, fele a hazba torténd befektetés 25 millid
berendezésre, a lovarda kialakitdsa szintén 25 milli6. Egyik 25 millidval
megtakaritasaik, befektetéseik révén rendelkeznek, a mésik 25 milliot hitelként vennék
fel.

Ugy dontottek, elvégzik a sziikséges szamitasokat és az elsé eredménytél elkeseredtek.
A lovarda megvaldsitdsa nem gazdasagos!

A lovarda ¢és a panzid berendezése kapcsan is 10 éves élettartamot lattak redlisnak. A
lovarda esetében neheziti a tervezést, hogy nem konvenciondlis beruhédzas, a lovak
esetében a tenyész allomanyt idénként frissiteni kell. Diszkontrataként mint a lovarda,
mind a panzid vonatkozdsaban a 8% -os redlhozamrata latszik elfogadhatonak. Az
alabbi tablazatot készitették el:
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Lovarda

adatok ezer Ft-ban,

redlérték/évek 1 2. 3, 4. 5. 6. 7. 8. 9, 10.
Miksdési Cash Flow  |4000 |4500 |4500 |5000  [5000  |5000 |5000  |5000  |4000 |3000
potlélagos

forgétdke/felszabaduld

forgétoke 1000 |0 1000 |0 0 1000 |0 1000 |0 4000*
p6tlolagos beruhazas |0 2000 |0 6000 |0 5000 |0 4000 |0 0
Targyi eszk6z

értékesités 5000
Teljes Cash Flow 3000 |2500 |3500 |-1000 |5000  |-1000 |5000 |0 4000 | 12000
El'jjvkonta”Te”escaSh 27778 |2143.3 |2778.4 |-7350 |3402,9 |-6302 [2917.5 0.0

Diszkontalt CF 2777.8 149211 |7699.5 |6964,5 |10367.4 |9737.3 |12654.7 |12654,7

Kumulalva

*az utolso forgdtdke adat felszabadulo forgotdoke

A panzio6 esetében mar két tablazattal rendelkeztek: jelentds szamu tapasztalata alapjan

a lovarda megvalodsitdsa esetén a panzio népszeriibbé valik. Ezért két valtozat van: a

»panzio, ha nincs lovarda” és a ,,panzid, ha van lovarda” terv.

A panzionak 7 kiadhatdé szobaja van, amely mai aron (a szamitasok redlértéken
értenddk) 10.000 Ft-ért adhatoak ki €jszakanként, afa nélkiil. Az afatol itt eltekintiink,
netto arbevétellel szamolunk. Ha van lovarda, a lovarda altal keltett népszeriiség okan
10%-kal tobbet, 11.000 Ft-ot is el lehet kérni (szoba/éj). Természetesen nem 100%-o0s
a szobakihasznaltsdg, de mig lovarda nélkiil a szobakihaszndltsag csak 50%-os,

lovardaval 70%-0s. Eszerint a szamitds modja: napok szdma x szobdk szama x

szobakihasznaltsag.

Tehat az arbevétel realértéken minden évben:

lovarda nélkiil: 365 x 7 x 10000 x 50% = 12 775 000

lovardaval: 365 x 7 x 11000 x 70% = 19 673 500
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A valtoz6 koltség mindig az arbevétel 30%-a és mindkét esetben 4 000 000 Ft allando
koltség van, értékcsokkenési leiras nélkiil. Mindkét beruhazasnal linearis a leirds, 10

¢v alatt mindkettét leirjak, a lovardat 5 milli6, a panzié berendezést viszont 0

maradvanyértékkel. A  panzio

esetében sem potlolagos forgotdke, sem

eszkozértékesités nincs a végén, minden évben ugyanaz lesz a folyd pénzdram. Az

adokulcs 9%.

Panzio, ha nincs
lovarda ezer Ft-ban/

Megnevezés
Arbevétel

- Valtozé koltség

- Allandé koltség

- Ertékesokkenés
Adozas elotti
eredmény

- Tarsasagi ado

Adozott eredmény
+Ertékesokkenés
Miikodési cash flow
Forgotoke valtozas

Poétlolagos
tokebefektetés

Teljes cash flow

1-10. év

realértéken

12 775

3832

4 000

2 500

2 443

220

2223

2500

4723

4723

Panzio, ha van lovarda
ezer Ft-ban/

Megnevezés
Arbevétel

- Valtozé koltség
- Allandé koltség

- Ertékesokkenés

Adodzas elotti eredmény

- Tarsasagi ado

Adozott eredmény
+Ertékesokkenés
Miikodési cash flow
Forgotoke valtozas

Poétlolagos tokebefektetés

Teljes cash flow
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1-10. év

realértéken

19 674
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A beruhazasok finanszirozasa 50%-ban hitelbdl torténik, 7%-os kamatlab mellett
(persze, csak ha elfogadjak azt éket). A hitel futamideje 10 év.

Keérdesek

1.

Ellendrizze, diszkontalt megtériilési ido segitségevel, hogy a lovarda valoban
nem gazdasagos beruhazas! (Ki kell télteni a ,, lovarda” tabla also két soranak
utolso két-ket cellajat). Egy-két mondatban magyardzza is el az eljaras
lényegét! (6 pont)

Milyen specialis szabalyt kell alkalmazni ebben az esetben? Végezze el a
sziikséges szamitdasokat, elsésorban a netto jelenértékre alapozzon! Fogalmazza
meg vélemeényét, javaslatat! (12 pont)

Mennyi az éves torlesztorészlet annuitdsos hiteltorlesztés esetén? (4 pont)

A példa minden adata redalértéken van. Ha nem igy lenne, milyen alternativ
modszert alkalmazhatnank? Magyaradzza el! (6 pont)

Ha elkészitene egy érzékenységvizsgalatot, hogyan latna hozza? Ismertesse a
modszert és a konkrét esetben az eljards lépéseit (de nem kell elkésziteni). (6
pont)

Rendelkeznek 100 db P&Q részvénnyel, amelyeket értékesiteniiik kell az
aktualis piaci aron az oOnerd eldteremtéséhez. A P&Q egy részvényre juto
adozott nyeresége a lezart iizleti évben 9600 Ft volt (amelybdl az osztalékot mar
kifizették). A P/E rata 9. Mekkora bevételiik szarmazik beldle? (6 pont)

Megoldas

1.

Ellendrizze, diszkontalt megtériilési ido segitségevel, hogy a lovarda valoban
nem gazdasagos beruhdzas! (Ki kell tolteni a ,,lovarda” tabla also két soranak
utolso ket-ket cellajat). Egy-két mondatban magyardzza is el az eljaras
lényegét! (6 pont)

A lovarda gazdasagtalan. Ez végiil is nem igényel kiilondsebb szamitast! A
tablazatba a 9. év CF-jahoz 2000 ezer Ft, a 10. évéhez 5558 ezer Ft keriil. A
kumulalt sorba pedig 14.654,7 ezer, ill. 20.613.000.

A futamidd végéig nem tériill meg:
20.213.000<25.000.000

A DMI megmutatja, hogy a beruhazas kezdétokéje (jelenértéken szamitva)
mikor tériill meg. A pozitiv NPV-jii beruhazasok a futamidé végéig
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megtériillnek. Ahol a jovébeni pénzaramok jelenértékének kumulalt értéke a
lejaratig nem éri el a beruhazas kezd6 pénzaramat, nem tériil meg.

Panzié, ha van lovarda 1-10. év
ezer Ft-ban/ realértéken
Megnevezés

Arbevétel 19 674
- Valtozo koltség 5902

- Allandé koltség 4000

- Ertékcsokkenés 2500
Adodzas elotti eredmény 7272

- Tarsasagi ado 654
Adozott eredmény 6618
+Ertékcsokkenés 2500
Miikodési cash flow 9118
Forgotoke valtozas 0
Potlolagos tokebefektetés 0

Teljes cash flow 9118

PVIFA 10 év, 8%= 6,710
Csak panzio:

NPV=-25 000 ezer + 4 723 ezer x6,71 = -25 000 ezer + 31 691 ezer =+ 6 691
ezer Ft
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Panzi6 és lovarda:

NPV=-50 000 ezer + 9 118 ezer x6,71 + 20213 ezer = -50 000 ezer + 61 182
ezer +20 213 ezer =+ 31 395 ezer Ft

Kilon i1s kiszamithato:
Lovarda: NPV=-25 000 ezer + 20 213 ezer= -4 787 ezer Ft
Panzio: NPV =-25 000 ezer +61 182 ezer = +36 182 ezer Ft

31 395 ezer Ft

. Milyen specidlis szabalyt kell alkalmazni ebben az esetben? Végezze el a
sziikséges szamitasokat, elsosorban a netto jelenértékre alapozzon! Fogalmazza
meg vélemeényét, javaslatat! (12 pont)

A két beruhdzas kozott kapcsolat van, a lovarda, mint beruhdzas elfogadasa a
vallalkozéas mas részeire (panziod) hatast gyakorolhat. Ezt szarmazékos hatasnak
nevezziik.

Erételjes pozitiv szarmazékos hatas figyelheté meg. A lovarda 6nmagaban nem
tériilne meg, a panzié igen, de a lovarda megvaldsuldsa esetén a panzid
jovedelmezdsége annyival jobb, hogy ez a lovarda megvalositasat is
gazdasagossa teszi. A kettd egyiitt jelentés megtériilést biztosit, tobbszorosét
annak, mintha csak a panzidt valdsitanak meg.

. Mennyi az éves torlesztorészlet annuitdsos hiteltorlesztés esetén? (4 pont)

PVIFA=7,0236
C=PV/PVIFA=25.000.000/7,0236=3.559.428 Ft

Az adossagszolgalat 3.559.428 Ft évente.

. A példa minden adata realértéken van. Ha nem igy lenne, milyen alternativ
modszert alkalmazhatnank? Magyaradzza el! (6 pont)

Hasznalhatnank nominalis hozamratat is a diszkontalashoz, de ez esetben az
adatokat is nominalis értéken kellene felhasznadlni a szamitasokhoz. Mindig
egyeztetni kell a pénzaramot ¢és a diszkontdldshoz felhasznalt hozamratat:
readlpénzaramhoz redlhozamrata, nominalis pénzaramhoz nominalis diszkontrat.
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A feladatban mas megoldasi lehetdség nincs, az inflacids ratarol semmit nem
tudunk.

. Ha elkészitene egy érzékenységvizsgalatot, hogyan latna hozza? Ismertesse a
modszert és a konkrét esetben az eljaras lépéseit (de nem kell elkésziteni). (6
pont)

Az ¢érzékenységvizsgalattal felmérhetjiik, mennyire voltak redlisak a
feltételezéseink a  beruhazasgazdasagossagi  szamitdsok sordn. Az
érzékenységvizsgalattal meg tudjuk 4allapitani, melyek projektiink £6
veszélyforrasai és melyek kulcsvaltozoi, amelyek sikeressé tehetik. Becslést
kell végezni, az egyes projektvaltozok mennyivel térhetnek el a
legvalosziniibbnek gondolt értéktél. Ezutan minden projektvéaltozora optimista
¢s pesszimista becslést is végziink. Az igy kapott NPV-ket viszonyitjuk az
eredetihez. gy megallapithatjuk, van-e olyan projektvaltozonk, amely
veszélyezteti a beruhazas megtériilését, vagy amelyet, ha javitani tudunk, jobb
eredményt érhetlink el. Sajnos, csak egy projektvaltozo valtozasanak hatasat
tudjuk mérni ezen a modon. Tobb valtozdo komplex hatdsa mas modszert
igényel, pl. szcenaridelemzés.

Ennél a beruhazasnal projektvaltozo lehet az arbevételt meghatarozé szobaar
vagy a szobakihaszndltsdg. A valtozé ¢és fix koltségek alakuldsa is
veszélyeztetheti a terveket. Erdemes lehet piackutatast végezni a pontos becslés
érdekében, megnézni az az idegenforgalom araiban, koltségeiben érvényesiilod
trendeket, eldrejelzéseket. A forgalom ¢és koltség becsléshez érdemes
megkérdezni azokat, akik mér régota mikodtetnek panziot Matraszentimrén.

. Rendelkeznek 100 db P&Q részvénnyel, amelyeket értékesiteniiik kell az
aktualis piaci aron az oOnerd eldteremtéséhez. A P&Q egy részvényre juto

adozott nyeresége a lezart iizleti évben 9600 Ft volt (amelybdl az osztalékot mar
kifizették). A P/E rata 9. Mekkora bevételiik szarmazik belole? (6 pont)

P/E=9

E=EPS0=9.600

P=86.400
Beveétel=100-86.400=8.640.000

32



4 .Beruhazasok kockazatai I.

A Hangulat Kft. 2004 marcius 24-¢én alakult, 100%-o0s magyar tulajdonu vallalkozas.
A magyar piacon a megalakuldskor hidny mutatkozott j6 mindségii hangulatlampak,
led-mécseseket eldallitdé gyartokbol. A vallalat az eltelt id6 alatt teljesen atalakult. A
menedzsmentben 6nallé munkakodrben pénziigyi vezetd nincs, a pénziigyi dontéseket
az értékesitési igazgatd, Farkas Gyula hozza. Gyula felkérte Ont, hogy leendd
beruhdzasuk kapcsan vegyen részt a dontéshozatalban szakértdként, hogy kiilsé

megfigyeld is adjon megerdsitést, vagy adjon hangot kétségeinek.

A Hangulat Kft. 2023-as mérlegét lathatjuk. Tudjuk, hogy hitelei még hosszl tdvon
jelen lesznek mérlegében, a vallalkozas atlagosan 8% hitelkamatot fizet. Az utdbbi
években a tulajdonosok nem vettek fel osztalékot, az eredménytartalékban hagytak,
ennek gyarapitasa kapcsan az elvarasuk a sajat toke aranyos nyereséggel (ROE-val)

egyezik meg.

ezer Ft ezer Ft
Befektetett 710 000 D. Sajat toke 515 000
eszkozok
Immaterialis javak | 135 000 1. Jegyzett toke 190 000
. Targyi eszkdzok 575 000 II1. Jegyzett de be |0
nem fizetett toke
[I. Befektetett 0 III. | Toéketartalék 0
pénziigyi eszkozok
B. Forgoeszkdzok 315 000 IV. | Eredménytartalék | 230 000
. Készletek 242 000 V. Lekotott tartalék 25 000
II. | Kovetelések 55 000 VI. | Ertékelési tartalék | 0
IIl. | Ertékpapirok 0 VII. | Addzas utani | 70 000
eredmény
IV. | Pénzeszko6zok 18 000 E. Céltartalék 0
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C. Aktiv idébeli | 10 000 F. Kotelezettségek 520 000
elhatarolasok
1. Hatrasorolt kot. 0
I1. Hosszti  lejarata | 280 000
kot.
III. | Rovid lej. kot. 240 000
G. Passziv 1d6beli | O
kot.
Eszk6zok 6sszesen | 1 035 000 Forrasok 1 035 000

Egy 10j, szinvaltos led-lampa eldallitasara vannak érdekléddk, a nagykereskedelemmel
foglalkozo vallalkozas évi 330 000 db led-lampara kotne szerzddést, 1920 Ft-os aron.
A szerzOdést 3 évre kotné meg, de szobeli igéretet tesz a szerzddés folyamatos
meghosszabbitasara, legalabb 8 évig. Egy darab termék valtozo egységkdltsége 1580
Ft (alapanyag, energia). A beruhazas kovetkeztében az éves allando koltségek 62 500
ezer Ft-tal ndnének. Ebben nincs benne az értékcsokkenés. A tarsasagi add kulcsa 9%.
Egy uj gépet kell hozatni Olaszorszagbol, az eléallitasdhoz, 150 millié Ft a szallitasi
koltséggel egyiitt, hasznos élettartama 8 év, a leirdsa linearis. A gép 8 év utan
maradvanyértéken sem adhat6 el. A cég vezetése, Gyula is, kezdetben ugy gondolta, a
szerz6do nagykereskedd partnernél ebben a 8 évben biztosan elhelyezhetd a termék,
azon feliil pedig a gép 400 000 db-os kapacitasat egyéb nagykereskedelmi partnerek
felé torténd értékesitéssel teljesen ki lehet hasznalni.

A termék egyébként, bar innovativ, de jelentds mértékben nem tér el a vallalkozas
szokasos termékeitdl, a vallalkozas rendelkezik azzal a szakembergardaval, akik a
termék eldallitasdhoz sziikséges szaktudassal rendelkeznek. A piaci kapcsolatok terén
is kiépiilt és szertedgazd kapcsolatrendszert tud felmutatni a led-lampak értékesitése
¢s az alapanyagok beszerzése teriiletén.

A dontés els6 korben mar megsziiletett, a beruhazast igéretesnek talaltak. A problémat
az okozta, hogy a nagykereskedd cég bekeriilt a NAV kockazatos addzoi kozé, ezt
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maga Gyula fedezte fel. Ez utalhat arra, hogy a cégnek fizetési nehézségei vannak, az
ad6zoi jogkovetd magatartasaval is emiatt vannak problémak, ill. emiatt a vezetdség
megbizhatdsdgaba vetett hit is megrendiilt. Még a szerz6dott 3 évvel kapcsolatos
magabiztossdg is megrendiilt. Ez az ok, ami miatt Gyula fontosnak taldlta egy
pénziigyekben jartas szakember (az On) megkérdezését bizonyos részletkérdésekrol.

Gyula egy piackutatast inditott, amibdl kideriil, hogy a piacon a korabbi szerz6do
partner nélkiil a szerz6dott aron (1920 Ft) csak kb. 200.000 db-ot tudnanak elhelyezni.
Igaz, ez azt is jelenti, hogy ha a szerz6d6 partner megveszi a 330.000 db-ot, ezen feliil
is tudnak értékesiteni, a gép kapacitdsa 400.000 db/év. Tehat a 330.000 db-on feliil
tovabbi 70.000 db eladhato lenne.

A gépbeszerzést 50%-ban hitelbdl, 50%-ban sajat tékébol kivanjak megvaldsitani. A
szamlavezetd bankkal torténd eldzetes hiteltargyalasok soran a bankot képviseld
munkatarsak kinyilvanitottdk, hogy az iizleti tervet igéretesnek latjak, a vallalkozas
eladésodottsagat nem tekintik jelentosnek, a jelek szerint fognak tudni a korabbi
kamatok mellett hitelezni.

Keérdesek:

1. Tervezze meg a beruhazas pénzaramait a gép kapacitasanak megfelelo eladott
mennyiséggel! (Megtértént mar ez a szamitds kordbban, de az On szamitdsai
alapjan szeretnék ellendrizni a sajat szamitasaik helyességét). (6 pont)

2. Szamitsa ki az atlagos vdllalati datlagos tokekoltséget (WACC). Az ardanyokat

konyv szerint hatarozza meg! (5 pont)

3. Gyula aggodik amiatt, hogy a WACC nem lesz jo a diszkontdlashoz. Milyen
esetben nem j6? Es itt jo-e? Erveljen a WACC mellett egy Gyuldnak irt e-
mailben! (Arrél is irjon, mikor nem jo, csak hogy Gyula ldssa, On is tisztaban

van vele, nem mindig jo a WACC). (6 pont)

4. Szamitsa ki a befektetés netto jelenértékét és a jovedelmezosegi indexet és
értékelje a beruhdzast ezek alapjan! A szamolashoz hasznalja egész %-ra
kerekitve a WACC-ot! (6 pont)
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5. Erdemes-e a beruhdzdst megvalésitani, ha a vezetdség elvdrdsa, hogy a pozitiv
netto jelenérték mellett a diszkontdlt megtériilési ido nem lehet 5 évnel
hosszabb? (5 pont)

6. Szamitsa ki, milyen szintre csokkenhet az évi értékesités anélkiil, hogy a
beruhdzas netto jelenértéke negativva valna? Rajzolja fel (nem millliméter
pontossdggal) ezt a pontot, AKFN struktiirdban.

On milyen dllaspontot képvisel, mint kiils6, bevont szakérté ? A kapott eredmény
fiiggvenyében — emellett a kockdazat mellett is érdemes megvaldsitani a
beruhazast? Indokolja! (12 pont)

Megoldas

1. Tervezze meg a beruhazas pénzaramait a gép kapacitasanak megfelelo eladott
mennyiséggel! (Megtortént mar ez a szamitds kordabban, de az On szamitdsai

alapjan szeretnék ellendrizni a sajat szamitasaik helyességét). (6 pont)

A gép kapacitasainak megfelel6 mennyiséggel!

szamitds Erték e Ft
darbevétel 400e x1920 768 000
-valtozo koltseg 400e x 1580 632 000
-dllando koltseg 62 500
- értékcsokkenés 150000e /8 18 750
Adozas elotti eredmény 54750
-Tarsasagi ado 54750 x 0,09 49275
Adozott eredmeny 49 822,5
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+Ertékesokkenés 18750

Miikédeési pénzaram 68 572,5

2. Szamitsa ki az atlagos vallalati atlagos tokekoltseget (WACC). Az ardnyokat

konyv szerint hatarozza meg! (5 pont)

Hosszu lejarata kot.+ST= 280+515=795

515/795= 0,648 = 64,8%

280/795=0,352 = 35,2%

re= ROE=70000/515000=0,1359 = 13,59%
p=8-0,91=7,28

WACC = 0,648-13,59 + 0,352-7,28 = 11,36% = 11%

3. Gyula aggodik amiatt, hogy a WACC nem lesz jo a diszkontdlashoz. Milyen
esetben nem j6? Es itt jo-e? Erveljen a WACC mellett egy Gyuldnak irt e-
mailben! (Arrél is irjon, mikor nem jo, csak hogy Gyula ldssa, On is tisztaban

van vele, nem mindig jo a WACC). (6 pont)

A WACC felhasznalhato beruhdzasok értékelésekor diszkontrataként bizonyos
esetekben:

— a projekt viszonylag kicsi a vallalat egészéhez képest. Ez jelenleg fennall,
hiszen a beruhazas tékesziikséglete a vallalatértek 15%-a.

— a sulyozott atlagos tokekoltség tiikkrozi a vallalat hosszi tava jovébeni
tokeszerkezetét és az egyedi forradsok tékekoltségét; a beruhdzas hasonlo
ardnyban torténik hitelbdl és sajat tékébol. Nem varhato a banki kamatok, vagy
a tulajdonosok hozamelvarasanak ndvekedése, az egyes forrastipusok
koltségeinek jelentds valtozasa a belathatd jovoben.

— a projekt lizleti kockazata megegyezik a vallalat jelenlegi iizleti kockazataval,
hiszen hasonlé terméket kivannak eldallitani, ugyanabban az iparagban. A
specialis szaktudas, szakembergarda is rendelkezésre all.

37



— a projektek értékelésénél hasznalatos tokekoltség az Gjonnan szerzett tOke
hatarkoltségét tiikrézi, vallalat nem kiizd fizetési nehézségekkel, emiatt sem
keriilnek neki tobbe a forrasok, mint korabban.

Ha ezek a feltételek nem teljesiilnének, az esetben nem lenne szerencsés a
WACC diszkontrataként valé alkalmazdsa. De ebben az esetben mindegyik
feltétel teljesiil.

. Szamitsa ki a befektetés netto jelenértéekét és a jovedelmezosegi indexet és
értékelje a beruhdzast ezek alapjan! A szdmoldshoz hasznalja egész %-ra
kerekitve a WACC-ot! (6 pont)

1

(1-779)
PVIFA (1 1,8)=0—i1 =5,1461

NPV = - 150000 + 68572,5* 5,1461= + 202 88lezer Ft
P1=352 881/ 150 000=2,35

Erdemes-e a beruhdzdst megvaldsitani, ha a vezetéség elvdrdsa, hogy a pozitiv
netto jelenérték mellett a diszkontalt megtériilési ido nem lehet 5 évnél
hosszabb? (5 pont)

1 1

A-1772) a )

PVIFA (11,2) = u? =1,7125; PVIFA (11,3) = ¥ =2,4437
0,11 0,11
PV Kum. PV
2. 117 430,4
3. 50 140,2 167 570,6

150 000-117 430,4= 32 569,6
32 569,6 / 50 140,2= 0,65

2+0,65 = 2,65 év alatt tériil meg, tehat érdemes a beruhazas megvalésitasa.
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6. Szamitsa ki, milyen szintre csékkenhet az évi értékesités anélkiil, hogy a
beruhazas netto jelenértéke negativva valna? Rajzolja fel (nem milliméter
pontossdggal) ezt a pontot, AKFN struktiirdban.

On milyen dallaspontot képvisel, mint kiils6, bevont szakérté? A kapott eredmény
fiiggvényében — emellett a kockdzat mellett is érdemes megvalositani a
beruhazast? Indokolja! (12 pont)

alkalmazando képlet:

0 - FC . EAC — ECS
p—-V (P_V)(I_TC)

1

(-9
PVIFA (11,8) =———=5,1461

0,11

EAC = 150000: 5,1461 = 29148 ezer Ft

_62500+18750 29148 —18750

Q* . =238970,59+33606,98= 272 578 db
1,92-1,58  (1,92-1,58)(1-0,09)
Arbevétel 272578-1920=523349.8
- Valtoz6 koltség 272578-1580=430673,2
- Fix koltség (am. | 62500
nélkiil)
- ECS 18750
= AEE 11426,6
-TA (9%) 1028.4
=AE 10398,2
Miikodési CF 29148,2
(+ECS)
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NPV =-150 000 e Ft +29 1482 ¢ - (1/0,11 — 1/(1,11%)) = 0,45 e ~ 0 Ft, tehat
valéban ez a pénziigyi fed. pont

Arbevétel, ill. kéltség A
4 (1920/db)

%’6% Tc (gazdasagi

et® kottség)

Vc

523350 @ | i
N
\\G‘E’ﬁe
>
272 578 db .

A beruhazas nagyon kockézatos, megvaldsitasa erdsen atgondolandd, a partner
részérél garancidk, vagy madas partnerek keresése indokolt. Egyrészt, nincs
szerzOdésben garantalva, hogy 8 éven keresztiil megvasaroljak a 330 000 db-ot. Igaz,
a beruhdzas mar 3 év alatt megtériil (2,65 év alatt). A maximalis kapacitdskihasznalas
mellett 400 000 db is legyarthatd, és ez rendkiviil magas jovedelmezdséget jelent a
projektnek, ez azonban biztosan csak akkor adhaté el, ha a megrendeld igényt tart a
megrendelésére. Mivel azonban nem szdmit megbizhato partnernek, akar az elsé 3
évvel is lehetnek problémak.

A piacon 200 000 db helyezhetd el biztosan: ez azonban alatta van a fedezeti pontnak,
ez esetben a beruhazas a vallalkozas értékét és tulajdonosainak vagyonat csdkkenti. A
legjobb forgatokonyv (400 000 db 8 évig) azonban nagyon kedvezd, érdemes tovabb
lehetséges partnerek utan kutatni, akar az ar csokkentése is jarhatd Ut, ez tovabbi
szamitasokat igényel.
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5.Beruhazasok kockazatai II.

A Terracotta Kft. 2006. marcius 24-¢én alakult, 100%-0s magyar tulajdont vallalkozas.
A magyar piacon a megalakulaskor hidny mutatkozott diszcserépedények, diszes
konyhai cseréptargyakat eldallitdo gyartokbol.

3 millié Ft jegyzett tokével alapitottak, 2012-ben jelentds mértékli tdke bevonasa,
valamint a szakmai befektetd stratégiai célkitlizése megalapozta a piaci szerepvallalas
kibovitésének lehetdségét. Ez utan bdviilhetett a cég termékszerkezete, és egyben
lehetdség nyilt nagyobb ¢s atfogobb raktarkészlet tartasara, 0j termékek bevezetésére.
Jelenleg mar 22 f6 dolgozik a vallalkozasnal.

2023-ban On megpalyazta a Terracotta Kft.-nél egy ,junior financial manager”
pozicidt, ahol mar a kivalasztasi folyamat soran két feladattal biztadk meg, tesztelve
tudasat. Az elsé forduloban rendelkezésre bocsatottdk a 2022-es mérleget és még
néhdny adatot, amelynek segitségével a forgdeszkdz gazdalkodassal kapcsolatos
kérdéseket kell megvalaszolnia (a) €s b) kérdés). A masodik koérben egy beruhdzasi
lehetdség adatait kapta meg, egy beruhazas értékelése, fedezeti pontjanak kiszamitasa
a feladat (c)-e) — a kapott kérdéseket lejjebb olvashatja.

A vallalkozasnal a 2022-es mérleg adataibol a lekotott készlet: 10400 ezer Ft. A
vevOkkel szembeni kovetelések értékébdl a lekotdtt vevdallomany 6600 ezer Ft.

Mérleg
ezer Ft ezer Ft
Befektetett 142 000 D. Sajat toke 96 000
eszk6zok
L. Immateridlis javak | 27 000 L. Jegyzett toke 40 000

II. Targyi eszk6zok 115000 II. |Jegyzett de be |0
nem fizetett toke

III. | Befektetett 0 III. | Toketartalék 0
pénziigyi eszk6zok

B. Forgodeszkdzok 65 000 IV. | Eredménytartalék |42 000

1. Készletek 45 000 V. Lekotott tartalék 2 000
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I1. Kovetelések 12 000 VI. | Ertékelési tartalék | 0

III. | Ertékpapirok 0 VIIL. | Ad6zas utani | 12 000
eredmény
IV. | Pénzeszk6zok 8 000 E. Céltartalék 0
C. Aktiv idébeli | 0 F. Kotelezettségek 109 000
elhatarolasok
I. Hatrasorolt kot. 0

II. | Hossza lejaratu | 51 000
kot.

L. | Révid lej. két. 58 000

G. Passziv 1d6beli | 2 000
kot.

Eszkozok 6sszesen | 207 000 Forrasok 207 000

A beruhazasi lehetéség adatai:

Egy 1j, konyhai cserépedény eldallitdsara  vannak  érdekléddk, egy
nagykereskedelemmel foglalkozo véllalkozas évi 75 000 db edényre kdtne szerzddést,
7000 Ft-os aron. Az egy darab valtoz6 egységkoltsége 5000 Ft (alapanyag, energia.
Az éves allando koltségek 40 000 ezer Ft-tal nénének. Egy 0j gépet kell hozatni
Spanyolorszagbol, az eldallitdsdhoz, 325 milli6 Ft a szallitasi koltséggel egyiitt,
hasznos ¢élettartama 6 év, a leirdsa linearis. A gép a 6 €v utadn teljesen elhasznalodik,
feltehetdleg mar nem adhato el. A tarsasagi add kulcsa 9%. A cég hozamelvarasa 10%.

Keérdesek

1. Mennyi a vallalat netto forgotokéje? Milyen forgotoke finanszirozasi
stratégiaja van a vallalatnak? Véleményezze, indokoljon és adjon tandcsot a

megfelelo finanszirozasra (ha esetleg a vallalat ennek nem felel meg). (8 pont)
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2. Jellemezze forgoeszkozgazdalkodast a CA/TA arannyal, ha az iparagi atlag
20% Tegyen javaslatot a menedzsment szamara, érvelve az ipardgi atlaghoz
valo kozeledés mellett! (6 pont)

3. Szamitsa ki a befektetés netto jelenértékét és a jovedelmezdsegi indexet és
ertékelje a beruhdzast! (8 pont)

4. Erdemes-e a beruhdzdst megvaldsitani, ha elvdrds, hogy a pozitiv netté

jelenérték mellett a diszkontalt megtériilési ido nem lehet 4 évnél hosszabb? (6
pont)

5. Hirek érkeztek arrdl, hogy a vallalkozdasnak, amely lekétotte az évi termelés
nagy reszet, penziigyi nehézségei lehetnek a jovoben. Remélhetoleg nem
szamoljak fel ill. szerzodéses kotelezettségeit teljesiteni fogja.

a) Szamitsa ki, a tisztanlatas kedvéért ez esetben milyen szintre csékkenhet az
évi ertekesités anélkiil, hogy a beruhazas netto jelenértéke negativva valna? A
kapott eredményt ellenorizze!

b) Rajzolja fel (nem milliméter pontossdggal) ezt a pontot, AKFN struktiiraban!
c¢) Ha a menedzsment tagja lenne, milyen dllaspontot képviselne? A kapott
eredmény fiiggvényében — emellett a kockazat mellett is érdemes megvalositani
a beruhazast? Indokolja! (12 pont)

Megoldas

1. Mennyi a vallalat netto forgotokéje? Milyen forgotoke finanszirozasi
stratégiaja van a vdllalatnak? Véleményezze, indokoljon és adjon tandcsot a

megfeleld finanszirozasra (ha esetleg a vallalat ennek nem felel meg! (8 pont)

FE (Forgoeszkozok) =
Készlet+Kov+Ep+Pénzeszk=45000+12000+0+8000=65000 ¢ Ft

NFT (Netto forgotéke) =FE-RLK=65000-58000=7000 ¢ Ft
TFE (Tartoés forgoeszkozok) = 10400+6600=17 000 e Ft
TFE > NFT =» agressziv finanszirozasi stratégia

vagy

HLF (Hosszu lejarata forrasok) <TE (Tartos eszkoz) =» agressziv fin. strat.
mert
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HLF=96000+51000=147000
Tartds eszk =142000 (bef. eszk) +17000 (lek. forgoeszk.) = 159000

Az agressziv finanszirozasi stratégia kockazatos. Szolid finanszirozasi
stratégiara kellene torekedni, azaz hegy a tartds eszkdzok hosszl lejarath
forrasbol, az datmeneti forgoeszkdzok rovid lejaratd forrasbol legyenek

finanszirozva.

. Jellemezze forgoeszkozgazdalkodast a CA/TA arannyal, ha az iparagi dtlag
20% Tegyen javaslatot a menedzsment szamara, érvelve az ipardgi atlaghoz

valo kozeledés mellett! (6 pont)
CA/TA csg = 65000 /207000 = 31,4% > CA/TA iparagi =

a cég forgdeszkozokkel kapcsolatos politikdja konzervativabb, mint az iparagi
atlag. FErdemes lenne szigoribb forgdeszkozgazdalkodast folytatni, a
forgdeszkdzok ardnyat csokkenteni (szilikségletekhez pontosabban illeszkedd
megrendelések, kevésbé engedékeny vevdpolitika, befektetett pénzeszk6zok).

. Szamitsa ki a befektetés netto jelenértéekét és a jovedelmezosegi indexet és

ertékelje a beruhdzast! (8 pont)

szamitds Erték e Ft
. , 75000 x7000 525 000
arbeveétel
—valtozé kéliség 75000 x5000 375 000
_Gllandé kéltség 40 000
- értékcsokkenés 325000e /6 4167
Adozas elotti eredmény 92 65
. BT 55 833x 0,09 5025

-Tarsasagi ado
Adozott eredmeny 50508
+Ertékesokkenés 34167

104 975

Miikodeési péenzaram
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1

)
PVIFA (10,6) =—222= =4,3553

NPV = -325000 + 104975- 4,3553=+ 132 198 ezer Ft
PI=457 198 / 325 000=1,41

. Erdemes-e a beruhdzdst megvaldsitani, ha elvdrds, hogy a pozitiv netté
jelenérték mellett a diszkontadlt megteriilési ido nem lehet 4 évnél hosszabb? (6
pont)

1

1-—=3)
PVIFA (10,3) =—2= =2 4869
a-—
PVIFA (10,4) =22 =3,1699
PV Kum. PV
3. 261 062,3
4. 71 698,0 332 760,3

325000-261062,3=63937,7
63 937,7 /71 698=0,89

3+0,89 = 3,89 év alatt tériil meg, tehat érdemes a beruhazas megvaldsitasa.

. Hirek érkeztek arrol, hogy a vallalkozasnak, amely lekototte az évi termelés
nagy reszet, peénziigyi nehézségei lehetnek a jovoben. Remélhetoleg nem
szamoljak fel ill. szerzodéses kotelezettségeit teljesiteni fogja.

a) Szamitsa ki, a tisztanlatas kedvéért ez esetben milyen szintre csokkenhet az
evi ertekesités anélkiil, hogy a beruhdzas netto jelenértéke negativva valna? A
kapott eredményt ellendrizze!

b) Rajzolja fel (nem milliméter pontossdggal) ezt a pontot, AKFN struktirdban.
c¢) Ha a menedzsment tagja lenne, milyen dllaspontot képviselne? A kapott
eredmény fiiggvényében — emellett a kockazat mellett is érdemes megvalositani
a beruhazast? Indokolja! (12 pont)
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. FC EAC — ECS

= +
alkalmazando képlet: p—V ( P — v) (1 —Tc )
(1_11106)
PVIFA (10,6) =—22= =4 3553
0,10
EAC = 325000: 4,3553 = 74 621,7 ezer Ft
Q*_40000+5416 74 621,7 —54167_47083 5+1 1238 8= 58323 db
7-5 (7-5)(1-0,09) i ’
Arbevétel 58323-7=408 261
- Valtozé koltség 58323-5=291 615
- Fix koltség (am. nélkiil) 40000
- ECS 54167
= AEE 22479
-TA (9%) 2023,1
=AE 20 455,9
Miikodési CF (+écs) 74 622.,9

NPV = - 325 000e Ft + 74622,9 e - (1/0,10 — 1/(1,10°)) = 5 ¢ ~ 0 Ft (?), tehat
valéban ez a pénziigyi fed. pont

58323/75000=77,8%

22,2%-kal csokkenhet az értékesités, anélkiil, hogy a nettd jelenérték negativva
valna. Mindenképpen piackutatast kell végezni, hogy elhelyezheté-e 58323
termék a piacon, akkor is, ha a terméket megrendeld vallalat pénziigyi
nehézségei miatt csddbe menne, felszamolndk, vagy csak kisebb mennyiséget

tud megvasarolni, mint amennyiben a szerzddésben megallapodtak.
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Az AKFN struktura abraja hozzavetdlegesen:

A (7000/db)

66’6% Tc (gazdasagi
et kaltség)
Ve

\j

Arbevétel, ill. koltség
A
408 261e |
e
65
1/\.
e
58 323db
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6.Tokeszerkezet

On gyakornokként dolgozik a Builder Master Nyrt. pénziigyi osztalyan.

A Builder Master Nyrt. ingatlanfejlesztd cég, aki a tézsdei bevezetés Osszes 1épését
teljesitve, azzal egy idében valt ,szabalyozott ingatlanbefektetési tarsasaggd™ 2020
nyaran. FO tevékenységiink ¢épitdipari beruhdzdsok megvalositasa, elsdsorban
lakoépiiletek épitése, értékesitése, valamint bérbeadéasa, elsOsorban Budapest
kertvarosias dvezeteiben.

Folyamatosan indit beruhdzasokat, ingatlanfejlesztést. Egy kisebb beruhazasi projekt
tanulmanyozasat szantdk arra, hogy On betekintést nyerjen a cég beruhdzasai koriili
feladatokba. Kiilondsen a finanszirozasi dontések megalapozasanak segitéséhez adnak
Onnek feladatokat.

A 2022-es év és a 2023-as év adatait a pénziigyi osztidlyon az aldbbi tablazatba
gyujtotték ki (dec. 31-i adatok):

Adatok (pénziigyi | 2022 2023 %
adatok ezer Ft-ban)

Eszk6zok 6sszesen | 538 500 565 000
Sajat toke 500 000 500 000
Hosszt lejarata | 17 000 20 000
hitel (kamat 10%)

Szallitok 21 500 45 000
allomanya

Arbevétel 1 050 000 1 176 000
Fix koltségek 300 000 300 000
Valtozoé koltségek

(arbevétel 65%-a)

Torzsrészvények 100 000 100 000
szama (db)
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2024 januar elején vagyunk, a 2023 év végi mérlegadatok relevansak (el6zd évi
zaro=kodvetkezd évi nyitd). Az On 4ltal kapott kis projekt: egy: felujitando lakas 40
milli6 Ft. A lakasfelujitdsok nem tartoznak a leggyakoribb munkak k6z¢, amelyeket a
cég elvallal, inkdbb sajat épitésti lakoépiileteket értékesitenek, ill. adnak bérbe. A
lakasfelujitast eleve nagyobb kockazatu tevékenységként tartjak szamon.

Bar a részvénykibocsatds koltségei miatt ilyen kis projektnél nem biztos, hogy
relevans, mégis, mint egy ,ujjgyakorlatként”, kérik, hogy szamitsa ki ezt az
eshetéséget is. Tehat ha elviekben részvénykibocsatassal is finanszirozhatjak
(ugyanugy 5000 Ft-os részvényaron kibocsatva), vagy teljes egészében hitelfelvétellel,
de ennek kamata 12% lenne a kordbbi 10%-kal szemben. Az add- és a kamatfizetés
elotti eredmény 125 millié Ft-ra fog emelkedni. A 2023-as év hosszu tavu hitelei (a
korabbi kamatlab mellett) fennmaradnak 2024-ben is. A véallalati adokulcs 9%.

Az allampapirpiacon 4% a rovidlejaratti allampapirok névleges kamatlaba, a vallalat
bétdja 1,2, az 4gazat piaci kockazati prémiuma 5%.

Ont kérik meg a lentebbi kérdések megvélaszolasara:
Keérdések:

1. Szamitsa ki a vallalat osszes tokeattételre vonatkozo mutatojat (2022-rol 2023-

ra) és ertékelje az eredmeényt! (8 pont)

2. Szamitsa ki a vallalat atlagos tokekoltseget (WACC), haszndlja a kényv szerinti
aranyokat! (5 pont)

3. Mutassa be, hogy épiil fel a sajat toke koltsegének szamitasa a CAPM alapjan,

mutassa be egyes dsszetevait! (5 pont)

4. Mekkora az EPS a beruhdzas két finanszirozasi tervében? Melyik finanszirozasi

tervet valasztanad? Indokoljon! (10 pont)

5. Roviden bemutatva ismertessen mas tokeszerkezet vdlasztasi stratégiakat,

melyek alternativat jelenthetnek a gyakorlatban az EPS maximalizdlon kiviil?
(5 pont)

6. Szamitsa ki az EPS szempontjabol kozémbos EBIT-et! Mekkora az EBIT fedezeti
pont a két esetben? (7 pont)
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Megoldas

1. Szamitsa ki a vallalat osszes tokeattételre vonatkozo mutatojat (2022-rol 2023-

re) és értékelje az eredményt! (8 pont)

Adatok (pénziigyi 2022 2023 %

adatok ezer Ft-ban)

Eszkozok osszesen 538 500 565000

Sajdt t6ke 500 000 500 000

Hosszu lejaratu hitel 17000 20000

(kamat 10%)

Szallitok allomanya 21500 43000

Arbevétel 1050000 1176 000 +12%

Fix koltsegek (écs is) 300 000 300 000 0

Valtozé kéliségek 682500 764725 +12%

(arbevétel 65%-a)

EBIT 67500 111275 +64,85%

Adézott eredmény 54350 90327 +66,20%
. L, . 100 000 100 000

Térzsrészvények szama

(db)

EPS Ft 543,50 903,27 +66,20%

DOL=64,85/12=5,40
DFL=66,2/64,85=1,02
DCL=5,4-1,02=5,51

2. Szamitsa ki a vallalat atlagos tokekoltsegét (WACC), haszndlja a kényv szerinti
aranyokat. (5 pont)

re=4+1,2-5=10
rp=12- (1-0,09) =10,92%
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500/520=0,96
1-0,96=0,04
WACC =0,96-10+ 0,04-10,92 = 10,04% = 10%

. Mutassa be, hogy épiil fel a sajat téke koltségének szamitasa a CAPM alapjan,

mutassa be egyes osszetevoit! (5 pont)

A piaci portfolié elméletileg az dsszes tOkepiaci befektetést magaban foglalja.
Ez olyan jol diverzifikalt portfolionak tekinthetd, amely hozamanak szérdsa mar
nem tartalmaz egyedi (nem szisztematikus) kockazatot, hanem kizarolag csak
nem diverzifikalhat6 piaci kockéazatot. A piaci portfolié megtériilését tekintjiik
a részvénypiaci befektetés atlagos hozamanak, jelolése: rm.

Kockazatmentes hozam (kamatlab, rr) Azok az eszk6zok, amelyek hozama a
vasarlas  idOpontjaban teljes bizonyossaggal ismert, kockadzatmentes
befektetéseknek tekintheték. Az értékpapirok koziil ennek a feltételnek a rovid
lejaratu diszkontkincstarjegyek felelnek meg.

A béta koefficiens, a kockéazatos eszk6zok piaci kockazatanak mértéke, amely
kifejezi, hogy egy eszkdz hozama milyen érzékeny a piaci mozgasokra, a piaci
portfolid6 hozaméanak valtozasara. A piaci portfolio (a részvénypiac egészének)
kockazatat 1-nek tekintjiik, ¢és ehhez képest hatdrozzuk meg az egyedi
értékpapirok és mas portfoliok piaci kockazati szintjét.

Ha B =1, akkor a piaci hozam 1%-o0s valtozéasa esetén az adott részvény hozama

is 1%-kal valtozik,

ha 3 <1, akkor a piaci hozam 1%-o0s valtozasakor az adott részvény hozama 1%-
nal kisebb mértékben valtozik,

ha B > 1, akkor a piaci hozam 1%-os valtozdsakor az adott részvény hozama

1%-nal nagyobb mértékben valtozik.

A CAPM szerint barmely kockéazatos eszkoztdl elvarhaté hozam két elembdl
tevodik Ossze, a kockdzatmentes hozambdl, amely a pénz idéértékéért jar, és az
eszk6z piaci kockazataval (bétajaval) ardnyos kockazati prémiumbol, amely a
vallalt kockazatért kompenzalja a befektetdt. A béta segitségével a kockazat és
az elvart hozam ko6zotti egyensulyi viszony a kovetkezd modon irhato fel:

e =1+ (rm-1r)

. Mekkora az EPS a beruhazas két finanszirozasi tervében? Melyik finanszirozasi

tervet valasztana? Indokoljon! (10 pont)
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adatok ezer Ft-ban "AY "B"

EBIT 125 000 125 000
- Kamat 2000 6800
Adozas eldtti eredm. 123 000 118 200
- tarsasagi ado 11 070 10 638
Adozott eredmény 111930 107 562
ElsObbségi részvény osztaléka - -
Részvények szama (ezer db) 108 100
EPS Ft/részvény (Ft/db) 1036,4 1075,6

(torzsrészvényesekre jutod!)

Ha a vallalkozas az EPS maximalizal6 stratégiat valasztand, ebben az esetben a
hitelfelvételt kellene preferdlnia.

Emellett sz0l az is, hogy ilyen kis 0sszegili forrds esetében a részvénykibocsatas
tal draga.

Az is ezt a megoldast tdmasztja ala, hogy a vallalat nincs eladésodva, D/E
ardnya a 2023-as nyitomérlegben 65000/500000=13%.

Mind ettdl fliggetleniil a vallalkozds méas tOkeszerkezet bevondsi stratégiat is

alkalmazhat.

Roviden bemutatva, ismertesse mas tokeszerkezet vadlasztasi stratégiakat,
melyek dontési alternativat jelentenek a gyakorlatban az EPS maximalizalon
kiviil? (5 pont)

Valasztasos (trade-off): Amikor a vallalatok a tékeszerkezetiiket alakitjék,
Iényegében valasztanak, az adomegtakarité hatas és a tOkeattétel ndvekedése
kozott valasztanak. A tOkeattétel novelésével novekszik a vallalat
tokeszerkezetén belill az addssag, és a kamatok adoalapot csdkkentd volta miatt
novekszik az adomegtakaritas értéke. A tokeattétel ndovelésének negativ hatasa,
hogy noveli a pénziigyi nehézségek €s a cs6d bekovetkezésének valoszinliségét,
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ami viszont rontja a vallalat értékét. Az adomegtakaritas novelésének ara, hogy
megnd a pénziigyi nehézségek bekodvetkezésének a kockdzata. Mivel a két
ellentétes iranyu hatds a tOkeszerkezet (D/E) filiggvénye, ezért elméletileg
létezhet optimalis tékeszerkezet a véllalatok szdméra, amelynél maximalis az
értékik.

Hierarchia: a vallalatok nem az idegen és sajat forrds egyetlen lehetséges

optimalis aranyat hatarozzak meg, hanem a forrasbevonas optimalis sorrend;jét.

Nydj elmélet: a vallalatok tOkeszerkezetiikben szorosan kovetik az agazati
atlagot.

Benchmarking elmélet: a vallalatok eldszeretettel masoljadk az adott agazat
piacvezetd vallalatanak tékeszerkezetét.

Az egyedi, multbeli tapasztalatok alapjan is gyakran dontenek.

6. Szamitsa ki az EPS szempontjabol k6zombéos EBIT-et! Mekkora az EBIT fedezeti
pont a két esetben? (7 pont)

Alkalmazandé képlet:
(EBIT-I)x(1-T)-Dp  (EBIT-I2)x(1-T)-Dp

Ni N2

(EBIT-2000)-0,91 _ (EBIT—6800)-0,91
108 o 100

— EBIT=66.800

Az EBIT fedezeti pont a két esetben 2000 ezer és 6800 ezer, mivel:

adatok ezer Ft-ban "A" "B"
EPS 0 0
ElsObbségi részvény osztaléka | 0 0
Adoézott eredmény 0 0
Tarsasagi ado 0 0
Adoézas eldtti eredmény 0 0
kamat 2000 6800
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EBIT

2000

6800
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7.Forgdeszkozfinanszirozas

2024 elején jarunk. A Potpourri Kft egy dinamikusan fejlédd, 12 allandé munkatarssal
miikodd, dinamikusan boviild csaladi vallalkozas. Ajandék-, jaték és disztargy
kereskedelemmel foglalkozik. 2015 6ta van a piacon, a kezdeti veszteséges évek utan
jelenleg nyereséges. Ez részben annak koszonhetd, hogy iranyitasara szakképzett
kézgazdasz menedzsert alkalmaznak (Gulyas Tibort), aki féleg a marketing és az
értékesités terén van otthon. Javaslatara felmeriilt, hogy szilikség lenne pénziigyes
menedzserre is.

On megpalyazza ezt az allast és elnyeri. A probaidé alatt Onre a forgotéke menedzseri,
azaz rovid lejaratu finanszirozassal foglalkozo feladatokat bizzak. A stratégiai, hosszu
tava kérdésekbe akkor vonjak be, ha sikeriil rendbe tennie a rovid tava pénziigyi
menedzsment teriiletét. Az utdébbi idében ugyanis készlet- és likviditdshiany is meriilt
fel a cégnél. A probaidd alatt szeretne joOl teljesiteni. Szamithat a mésik gazdasagi
vezetd, Gulyas Tibor tdmogatasara is. Tibor kérdéseket irt 6ssze Onnek, amelyek
lejjebb olvashatoak ¢s Tibor szerint kozelebb visznek a megoldashoz. Tovabba Tibor
véleménye szerint a mikodési (lizleti) ciklus, azon beliil is foként a pénziigyi ciklus
tal hosszu idejl, ez is sok problémat okoz.

Atadta tovabba az alabbi tablazatot Onnek, hogy a finanszirozashoz kapcsolodoan
ebbdl dolgozzon:

Adatok a finanszirozashoz (2024 nyitd) (ezer Ft):

Befektetett eszk6zok 138 000
Készletek 36 000
Vevéallomany 32 000
Ertékpapirok 0
Pénzeszk6zok 36 000
-forgdeszk6zokbol lekotott: 10 400
Osszes eszkoz 242 000
Sajat toke 145 200
Hosszl lejaratt hitel 28 800
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Rovid lejarata hitel 56 000

Szallité allomany 12 000

Osszes forras 242 000

Kamatfizetés ¢és adozas eldtti eredmény | 82 000

A rovidlejaratu hitelek kamata 12%, a hosszu lejarata hiteleké 18%, a tarsasagi ado
9%.

Az iparag hasonlo véllalatainak mutatoi:
Forgoeszkoz / Eszk6zok 6sszesen (CA/TA) arany: 37%

Rovid lejarata kotelezettségek / Forrasok osszesen (CL/TF) ardny: 28%

Tibor tovabba készitett 3 tervet a 2024-es forgoeszkozfinanszirozas kapcsan;
»A vallalat a bazisévhez képest az alabbi eszk6z-forrds valtozast tervezi:

I. Terv: a befektetett eszk6zok és forgoeszkozok novekedése megegyezik az EBIT
12%-0s novekedésével. A forgdeszko6zokon beliill a tartésan lekotott eszkozok

novekszenek. Az eszkdznovekedést sajat tokébdl finanszirozza.

II. Terv: A befektetett eszk6zok és forgoeszkozok novekedése megegyezik az EBIT
12%-0s novekedésével. Forgoeszkdozokon beliil a bazisév aranyait fenntartva
novekszik a tartésan ¢és az atmenetileg lekotott forgdeszkozéallomany. Az
eszkdzndvekedést hitellel tervezi finanszirozni, és fenn kivanja tartani a bazisév

finanszirozasi aranyait a hiteltipusokon beliil.

III. Terv: a befektetett eszkdzok és forgoeszkdzok ndvekedése megegyezik az EBIT
12%-0s novekedésével. A forgdeszkozokon beliill az atmenetileg lekotott eszkozok
novekszenek. Az eszkdzndvekedést hitellel finanszirozza, a hosszu lejarata hitelek
nagysaga valtozatlan, a forrdsnovekedés 40%-ban a szallité dllomany novekedésével,
60%-ban rovid lejaratu hitellel finanszirozzak.”
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Keérdesek

1. Milyen a vallalat forgoeszkoz-menedzselési stratégidaja az illeszkedési elv szerint?
Hogyan  mindsitheté az adott évben a  forgoeszkéz  rovidlejaratu

forrasmenedzselése? (8 pont)
2. Szamitson ki a hdromféle likviditasi ratat! Ertelmezze! (9 pont)

3. Elemezze, véleményezze a 3 bemutatott finanszirozasi tervet, jellemezze a cég
finanszirozasi stratégiajat! A tervek elemzéséhez a leiras alapjan toltse ki az alabbi
tablat: (15 pont)

Ezer eurdban 1.Terv 2. Terv 3. Terv

Atmeneti forgoeszkozok

Allandé forgdeszkozok

Befektetett eszkozok

Eszk6z0k 0sszesen

Szallitéknak tartozas

Rovid lejaratu bankhitelek (12%
kamat)

Hosszti  lejarat  hitelek (18%
kamat)

Sajat toke

Forrasok 0sszesen

EBIT

Kamat

Adoézas eldtti eredmény

Tarsasagi ado (9%)

Adozott eredmény
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ROE

4.Mutassa be a miikodési (iizleti) ciklust, irjon véleményt, hogy a pénziigyi ciklus

roviditése miért alapvetoé érdeke a vallalkozasnak és hogyan érheto el. Alkalmazzon

a feladat megoldasahoz abrat is! (8 pont)

Megoldas

1.

Milyen a vallalat forgoeszkoz-menedzselési stratégidja az illeszkedési elv
szerint? Hogyan mindsitheté az adott évben a forgoeszkoz-rovidlejaratu

forrasmenedzselés? (8 pont)
Illeszkedési elv szerint:

Netto forgotéke = forgdeszkdzok - rovid lejaratu kotelezettségek = 104.000-
68.000=36000

A lekotott forgdeszkoz értéke 10.400, tehat a forgoeszkdz ennél nagyobb része
van tartés forrasbol fedezve (36.000 >10.400) —konzervativ finanszirozasi
stratégia

CA/TA=43%, CL/TF=23%

Ha a CA/TA= relativ magas (magas forgdeszkozallomany), CL/TF-mutato
relativ értéke pedig alacsony (alacsony rovid lejarati kotelezettségallomany) az
konzervativ  finanszirozast jelent. A vallalat az ipardgi adatokkal
Osszehasonlitva nagyon Ovatos, alacsony kockéazati finanszirozdst végez, a
forgbeszkdz6k szintje mellett, azonban ez valdszinlileg felesleges
tobbletkoltségeket, alacsonyabb hozamot jelent.

Szdmitson ki a hdromféle likviditasi rdatdat! Ertelmezze! (9 pont)
Likviditasi rata=FE/RLK=104000/68000=1,53

A likviditési rata jonak tekinthetd. 1 alatt a fizetésképtelenség veszélye all fonn,
hiteltorlesztési képesség kétséges. (kb1,5-2,5 jo).

Likviditasi gyorsrata=(FE-Készletek)/RLK=(104000-36000)/68000=1 még
éppen elfogadhato, vagy kissé alacsonynak tekinthetd(kb. 1-1,5 kozott jo).
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Pénzeszkoz likviditds, pénzhanyad= pénzeszkdoz/RLK=36000/68000=0,53
nagyon alacsony, novelni kell a pénzeszk6zok nagysagat (kb 1 a jo).

A likviditdsi mutatok arrdl adnak informaciot, hogy egy véllalat hatariddre
eleget tud-e tenni a vele szemben tamasztott rovid lejarata koveteléseknek.

3. Elemezze, véleményezze a 3 bemutatott finanszirozdsi tervet, jellemezze a cég

c 7.

tablat: (15 pont)

Ezer euroban 1.Terv 2. Terv 3. Terv
Atmeneti forgoeszkozok 93 600 104 832 106 080
Allandé forgdeszkozok 22 880 11 648 10 400
Befektetett eszkozok 154 560 154 560 154 560
Eszk6zok 0sszesen 271 040 271 040 271 040
Szallitoknak tartozas 12 000 15 600 23 616
Rovid lejarata  bankhitelek | 56 000 72 800 73 424

(12% kamat)

Hosszu lejarata hitelek (18% | 28 800 37 440 28 800
kamat)

Sajat toke 174 240 145 200 145 200
Forrasok dsszesen 271 040 271 040 271 040
EBIT 91 840 91 840 91 840
Kamat 11 904 15475 13 995
Adozas eldtti eredmény 79 936 76 365 77 845
Tarsasagi ado (9%) 7 194 6 873 7 006
Adozott eredmény 72 742 69 492 70 839
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ROE 41,74% 47,85% 48.78%

Hozam és kockazat: 1. terv<2. terv<3. terv

Ha a vallalat nagyobb ardnyban vesz igénybe "olcsobb" rovid lejaratu hitelt a
forgdeszkozei finanszirozasdhoz, akkor - az egyéb feltételek azonossdga esetén
—nagyobb kockazat aran ugyan, megnovelheti a sajat tékére jutdé hozamat. De ez
esetben nem olyan nagy a kockéazat a (3) finanszirozasi stratégia valasztdsakor
sem, mert a rovid lejaratu hitel még mindig csak dtmeneti eszkdzoket finansziroz.

A forgbdeszkdzok szintje, a forgdeszkdzoknek a vallalat Osszes eszkOzéhez
viszonyitott ardnya (CA/TA) felhasznalhaté az eszk6zok likviditasdnak
mérésére. Itt azonban a tervek csak a CL/TF ardnyban kiilonboztek.

CA/TA: 1. terv=2. terv=3. terv

A rovid lejaratu forrdsoknak az Osszes forrdshoz viszonyitott ardnya (CL/TF)
pedig a finanszirozasi struktara viszonylagos likviditdsdnak mérésére
hasznalhato.

CL/TF: 1. terv<2. terv<3. terv

Minden mas koriilmény azonossdga esetén a magasabb ardny nagyobb hozamot,
de egyuttal nagyobb kockazatot is jelenthet a vallalat szamara.

4.Mutassa be a miikodési (iizleti) ciklust, irjon véleményt, hogy a pénziigyi ciklus
roviditése miért alapveté érdeke a vallalkozasnak és hogyan érheto el. Alkalmazzon

a feladat megoldasahoz abrat is! (8 pont)

Uzleti ciklus: a termékek és szolgaltatasok elSkészitésétdl az értékesités
befejezéséig tartd idészak.

Készletezési periddus: a nyersanyagok, alkatrészek beszerzésétodl a késztermék
értékesitéséig tartd idészak. Szakaszai:

- anyagok, alkatrészek, termékek készletezése a felhasznalasig,
- késztermékek raktarozasa értékesitésig.

A pénziaramok periddusai: a szallitéi szamlak kiegyenlitésétdl az értékesités

ellenértékének atutalasaig tartd idészak. Szakaszai:

- apénz anyagkészletté transzformalasa, szallitdi szamlak kiegyenlitése,
- a késztermékek értékesitése, a vevokovetelés pénzzé konvertalasa.
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Az tizletvitel szamos kockazatot rejt magaban, a dontések eredményeként a
vallalat iizleti eredménye novekedhet, de rossz dontés esetén fennall a veszélye
a csokkenésnek is.

A pénzciklus csokkentése a likviditdsi szempontok miatt kiilondsen fontos.
Miutan a vallalkozas kifizette a szallitéit, de még nincs pénzbevétele a
termékeibdl, a pénze le van kotve. Erdeke, hogy a ciklus felgyorsuljon és
hamarabb visszakapja a mikodési folyamatba fektetett pénzdsszeget. A
legkézenfekvobb a vevoi fizetési futamiddket csokkenteni, szigorubb
vevoOpolitikaval, és/vagy a szallitoktol kialkudott hosszabb fizetési hataridovel.

Mindemellett nem csak a pénziigyi ciklus, a teljes miitkodési ciklus roviditése
fontos, hiszen annak ,iitemessége” kihat a cég teljes produktivitdsara,
nyereseégességére.

A miikodési ciklus abraja:

{eszlet vasarlas Készlet értekesités Pénz beszedés

K és7zletezesi ids ~ Atlagos beszedési
Készletezési idoszak idBszak —

— Ido

K Tartozasi idoszak

Fizetés a vasarolt készletért

1€ =

Muk odési ciklus

|<

Forras: I11ésné, 2007.

Pénz ciklus
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A gazdasagi szakteriileteken tanulmanyokat folytato
alapszakos ¢és felsGoktatdsi szakképzésben részt vevd
hallgatok szamdra készilt jegyzet hét esettanulméany
megoldasat mutatja be a vallalati pénziigyek kiilonbozé
teriileteir6l, mint példaul a befektetések, beruhazéasok,
azok kockazatai €s a finanszirozasi stratégiak.

Az esettanulmanyok nemcsak az elméleti ismeretek
elmélyitését segitik, hanem a valds tizleti dontéshozatalra
is felkészitenek. A komplex feladatok révén a hallgatok
mélyebb megértést szereznek, és magabiztosabba valnak a
pénziigyi dontéshozatalban.




