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Bevezeto

Az nyilvanval6 hogy egy nem profitabilis vallalat olyan pénziigyi nehézségekbe
iitkozhet, ami el6bb vagy utdobb csdédhelyzethez vezet. De az is eléfordulhat hogy
latszolag jol miikddod, jovedelmezd vallalatok is tonkremennek. Ez egyrészt a
forgotdkének a nem megfeleld kezelésével magyarazhat6. Hogyha tul sok készletetet
halmoz fel egy vallalat, vagy a vevokdvetelések behajtasanak nincs egy jol meghatarozott
rendszere, akkor konnyen eléfordulhat az, hogy az adott vallalat képtelen lesz szamlai

kifizetésére.

Egy sikeres vallalat ugy profit, mint cash flow orientalt médon hozza meg dontéseit.

Dolgozatomban a fent emlitett kérdéseket targyalom a PLB vallalat esetében, pénziigyi
helyzetét elemzem az utobbi 6t év adatai alapjén, illetve kiilonb6zd szcendirokat felvetve

keresem az optimalis megoldasokat.

! Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 6old



1. A likviditas

1.1 Mi a likviditas?

A vallalkozéas likviditasat forgotdkéje, azaz mozgosithatd pénzeszkozeinek
nagysaga hatarozza meg.”
Terry. S. Mannes ¢és John T. Zietlow meghatarozasa szerint a likviditdsnak harom f6
Osszetevdje van:

Time”:azon id6periddus, mely az eszkozok pénzzé alakitdsdhoz, illetve a folyd

tartozasok kifizetéséhez sziikséges.

Amount”: azt mutatja hogy a cég rendelkezik-e megfelelelé mennyiségii likvid forrassal

ahhoz hogy pénziigyi kotelezettségeinek eleget tudjon tenni.
,Cost”: egy eszkdz készpénzzé alakitasanak koltségét mutatja. (egy eszkdz akkor

tekinthetd likvidnek, ha gyorsan és alacsony koltséggel alakithatd készpénzzé)

,»Ability”: Tovabba értelmezheté a vallalat azon képességeként hogy jovobeli
készpénzaramldsa mennyire tud majd elére nem lathato sziikségleteket kielégiteni, vagy
varatlan lehetéségeket kihasznalni.?

Egy masik meghatdrozas szerint a likviditas fogalma alatt tulajdonképpen a vallalkozéasok
fizetoképessége ¢és fizetokészsége értendd. A szamviteli adatokra épiild elemzés
alapvetden a fizetoképességet hivatott vizsgalni. Arra a kérdésre adja meg a valaszt,
hogy a véllalkozas kiilonbozd eszkozeibe rejlé pénzét varhatdéan milyen gyorsasaggal
képes atvaltoztatni szabadon felhaszndlhaté pénzeszkdzzé, és a vallalat kotelezettségeit

ebbdl mikor, és milyen iitemezésben képes kiegyenliteni.*

2 David Irwin, 1995, 13 old

3 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 280ld

* Nagy Agnes, Gyorfy Lehel, 2006, 56 old



1.2 Mi az oka annak hogy a vallalatok pénztartalékokat képeznek?

- atermék eldallitasahoz, szolgaltatasnyujtashoz, illetve aruértékesitéshez
sziikséges anyagi €s human er6forrasok megszerzéséhez.

- pénz a mindennapi kiadasok fedezetére:
korabban felvett hosszu és rovid lejarata kolesondk €s hitelek, valamint azok
kamatainak torelsztéséhez; adofizetéshez és egyéb koztartozas teljesitéséhez
osztalék; pénziigyi befektetésekhez, stb.’
- pénz mint marketingeszkdz — a mérleg erdssége a versenytarsakéhoz képest

- pénz kiilonboz6 stratégiai célokbol ©
1.3 A PLB vallalat likviditasanak vizsgalata
Ebben az alfejezetben pénziigyi mutatok segitségével elemzem a PLB véllalatot.
Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy mennyire likvid a véllalat.

Az 6sszehasonlitasok alapjat a az el6z6 évi aranyok képezik.

Tablazatl:; Likviditasi mutatok

Megnevezés 2003 2004 2005 2006
Likvid eszkdzok hanyada 0,22 0,18 0,19 0,19
Likviditasi rata 1,69 1,61 1,42 1,36
Likviditasi gyorsrata 0,87 0,67 0,88 1,14
Pénzhanyad 0,04 0,33 0,07 0,04
Idétartam-mutato 56,92 25,67 77,18 | 170,81

Forras: Sajat forras

A likvid eszk6zok hanyada mutat6 (nettd forgotdke és az Osszes eszk6zok aranya) értéke
idében nem valtozott szamottevden, viszont a nettd forgotdke a 2004-ben és 2005-ben

jelentdsen lecsokkent, majd 2006-ban ujra stabilizalddott. Ugyanez mondhato el a

> Nagy Agnes, Gyorfy Lehel, 2006, : 650ld

6 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, :180ld



likviditasi ratardl is, azaz a forgd eszk6zok €s folyo forrasok aranya sem valtozott
szamottevden.

Illetve értéke megteleld mivel nagyjabol beleesik az 1,5-2 es intervallumba.

Szigorubb probdja a cég likviditasanak a likviditasi gyorsrata. A 2003-as, 2004-es 2005-
0s év adatai alapjan kiszamitott likviditasi gyorsrata mutat6 értéke megfeleld, mivel
benne van a (0,7- 1) —es intervalllumban.

A likviditasi gyorsrata viszont 2006-r6] 2007-re mintegy 30%-al megnétt.

Altalaban igaz, hogy azon cég amelynek ezen mutatoja meghaladja az egyet teljes

biztonsagban érezheti magat. ’

A likviditési rata és a likviditasi gyorsrata kozotti igen nagy eltérés azt mutatja, hogy a
készletek és a az egyéb kovetelések a forgoeszkozok igen nagy hanyadat teszik ki.
Viszont tulajdonképpen a vevokovetelések novekedésével, és nem a
készpénznovekedéssel magyarazhatd, tehat a rata értékének ndvekedése nem feltétleniil

jelent pozitiv valtozast a cég €letében.

Az idétartam mutatd azt mutatja, hogy hany napig maradhat fenn a cég, ha nem jut
pénzhez. Altalanos iranyelvként tekinthet6 az, hogy 30 és 90 nap kozott kell lennie.®
A vizsgalt idészakban megfeleld értékii ez az arany, bar 2004-ben bizonyos mértéki
csOkkenéssel kellett szamolni.

2007-ben az el6z6 évhez képest, 100%-al nétt meg, ami egy igen figyelemremélto
novekedésnek lenne tekinthetd, ha a forgdeszkdzok talnyomod hanyadat nem a

vevokovetelések tennék ki.

7 David Irwin, 1995, :45 old

8 David Irwin, 1995 :47 old



1.4. A likviditasi kor

1.4.1 A készpénzkorforgas idéegyenese

A készpénzkorforgas idéegyenese lehetove teszi a forgoeszkdzokkel kapcesolatos
dontések hatasanak felmérését, a forgoeszkozok megfeleld finanszirozasanak érdekében.’
Lényege az hogy a forgoeszkozoknek a ndvelése forras felhasznalassal jar, mig a folyo

tartozasok novelésével pénziigyi forras képezheto.

A készpénzforrasok felhasznaldsanak vizsgalatakor harom idépontot célszerti figyelembe
venni: az arukészlet atlagos ¢élettartamat, a szallitok atlagos lejarati idejét, illetve a

vevokovetelések atlagos lejarati idejét. '°

A készpénzkorforgasi modellel vizsgalva a PLB cipdgyar forgdeszkdzokre vonatkozéd

finanszirozési politik4jat néhany egyszerisitd feltétellel éltem:

1. A vevokovetelések behajtasanak idétartamanak, a szallitoknak valo tartozasok
kifizetésének idOpontjanak, illetve a készletek atlagos éllettartamanak esetében is egy
atlagos értéket vettem figyelembe.

2. Az egy év alatt eszk6zolt foly6 kiaddsok az év minden napjan egyenletesen oszlanak
meg, azaz egy atlagos érték lesz figyelembe véve a napi kiadasokra vonatkozoan.

3. Az értékesités napi atlaga is a fentebb emlitett modon keriil meghatarozasra.

% J. Markham Collins, Ph.D,1996 :65 old

103, Markham Collins, Ph.D,1996 : 650ld



Tablazat2: A likviditas menedzselés hatékonysagi mutatoi

Megnevezés 2003 2004 2005 2006 atlag
A szallitok atlagos lejarati ideje 40,0 22,1 33,9 62,2 39,53
A készletek forgasi sebessége 12,9 11,9 8,3 13,0
Arukészlet atlagos élettartama 341 29,4 43,9 30,2 34,40
A kintlevc’jségzk _étlagos lejarati 44.8 13,4 70,8 153,0 70,50
ideje

Forréas: Sajat forras

A szallitok atlagos lejarati idejének novekedése azt mutataja hogy a PLB a 2006-
os évben atlagosan 20 nappal késébb fizette ki tartozésait, bar ezt a vallalati vezetok nem
tamasztottak ala, mivel az 6 valaszuk szerint a szallitokat maximalisan 30 napon beliil
kifizetik. Az altalam kiszamitott atlagérték 39, 53 nap, elég jol kozeliti azt az idétartamot
ami alatt a vezetdk elméletileg kifizetik tartozasaikat. Az eltérésnek a magyarazata az
lehet, hogy az el6zd évekhez képest sokkal kevesebb alkalommal fizetett készpénzben a

vallalat.

A készleten tartds atlagos id6tartama atlagosan 35 nap, ami talalo, mivel elméletileg az
arukészletek 15-30 nap alatt elszallitasra kertilnek, de vannak olyan szpecialis esetek is,
amikor 1-2 évet is allnak a raktarban (ezt az esetet a készletek alfejezetben részletesen

targyalom).

A vevokovetelések atlagos behajtasi ideje rendkiviilien megndvekedett a 2005-ben és
2006-ban. Illetve az atlagolt idétartam is tilmutat az elméletileg alkalmazott hataridokon.
Ennek az egyik magyarazata az, hogy nem allapithatdo meg kell6 precizitassal az, hogy az
értékesitésbdl szdrmazo arbevételt atlagosan mikor és milyen ardnyban realizdlja

készpénz formajaban.



Abra 1: A készpénzkorforgas idéegyenese

Anyagok beszerzése halasztott Hitelben torténd értékesités
fizetéssel

Elettartama, A A vevékovetelések atlagos befolyési

Készletek atlagos Vevokovetelések
behajtasa, C

® gyorsasaga
L e L [ R et e L LR P e
0
Szallitok atlagos 344nap | 40.1nap 70,5 nap
kifizetési
gyorsasaga Szallitok

kifizetése, B
Készpénz korforgasi ideje (készpénz ciklus)-

Készpénz kidramlasa Készpénz befolyasa

1d6 (napok)- 104,9 nap

Forras: J. Markham Collins, Ph.D, 1996, :66 old

A folyamat a 0 id6pontban a nyersanyagok beszerzésével kezdddik, és a beszerzés soran
szallitdi hitelt vesz igénybe. Az ezt kdvetd (A) idépontban kell eleget tennie a fizetési
kotelezettségeinek.

A B iddpontban zajlik az értékesités, €s a vevo halasztott fizetési lehetdséget kap.Tehat a
készpénzkdvetelés mar nem készletben, hanem veviokdvetelésben testesiil meg.

Végiil a C id6épontban behajtasra kertiil a pénz, azaz készpénzbedramlasként visszakertil a

r r r r . ;o . ’ 11
céghez, és a készpénzkorforgasi ciklus lezarul.

1 J. Markham Collins, Ph.D, 1996, :67 old



A finanszirozasi igény meghatdrozasanal négy kiilonbozd esetet vizsgaltam:

1. ALAP eset- valddi adatok
2. eset- a kintlevéségek lejarati ideje 10 nappal csokken
3. eset- a szallitok atlagos lejarati ideje 5 nappal ndé

4. IDEALIS eset- minden véltoztatas végre lett hajtva

Tablazat 3: A készpénzkorforgas idéegyenesének mutatoszamai

Megnevezés atlag
Arukészlet atlagos élettartama 34,40
A szallitok atlagos kifizetési gyorsasaga 39,53
A vevokovetelések atlagos befolyasi 70,50
gyorsasaga
Teljes ciklus lezajlasanak ideje 104,9
Készpénz korforgasi ideje (készpénz ciklus) 65,4

Forras: Sajat Forras

2. Ha a kintlevdségek lejarati idejének 15 nappal csokkenne, a teljes ciklus lezajlasdnak
ideje, illetve a készpénz korforgasi ideje is 15 nappal lecsokkene, ezen feltételek mellett a
finanszirozasi igény pedig 458.088,59 RONal kevesebb lenne egy évre vonatkozolag.

(A 15 napos megszoritast a vevohitelezés szempontjabol azért valasztottam, mivel
»elméletileg”, a vezetdség szerint a vevokovetelések 45 napon beliil keriilnek behajtasra)
3. A szallitok atlagos lejarati idejének 5 nappal vald novekedése esetében a teljes ciklus
hossza nem valtozna, viszont a készpénz korforgési ideje 5 nappal rovidebb lenne, ami
152.696,20 RONnal csokkentené a finanszirozasi igényt. (Viszont ennek bekdvetkezése
nem valdsziniisithetd, mivel elméletileg a tartozdsok 30 napon keriilnek kifizetésre)

4. Az idealisnak vélt esetben minden valtoztatas végrehajtasra keriil, azaz maximalis

finanszirozési forras, ebben az esetben 1.385.725,64 RON keriilne megtakaritasra.



Téblazat 4: Finanszirozasi igény

Atlag
A forgbéeszkozokre forditott 6sszeg
atlaga
1. alapeset 1.996.510,43
Uj finanszirozasi igény
2. eset 1.538.421,83
3. eset 1.843.814,23
4. eset 1.385.725,64

Forras: Sajat Forras
Kovetkeztetések:
1. Amint lathato a tartozasok kifizetésének idopontja ¢€s a finanszirozasi igény kozott
forditott irAny a kapcsolat, mig a vevOkovetelések behajtasi idejével egyenes iranyt
kapcsolatban van.
2. Minél hosszabb id6 kell ahhoz hogy a felhasznalt forrasok készpénz formajaban
megtériiljenek annal nagyobb a forgdtdke finanszirozasi igénye.

3. Az idealis eset az lenne, ha mindkét finanszirozasi format hasznalhatnank.

2. Fizetoképesség, likviditas és pénziigyi flexibilitas vizsgalata
2.1 Mekkora az idealis forgotoke mennyiség?

Szamos nézdpont létezik a megfeleld forgétdkemennyiség tekintetében.

A hagyomanyos szemlélet szerint a forgdtoke mértékének meghatarozdsaban a

kereskedelmi hitel novelése, a vevokovetelések minél gyorsabban torténd behajtasa,

illetve a készletek minimalis szinten tartasa a cél.'?

A modern latasmod szerint az optimalis nett6 forgotdkemenyiség értéke 0, mivel a

forgotékét ugy tekinti mint egy hasztalan forrast, mely csak kis értéket képes létrehozni.'

12 hitp://www.gtnews.com/article/5644.cfm
13 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 16 old
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Illetve ezen allaspontnak megfelelden az alloeszkozok felhasznalasaval, mely
segitségével eldallithatd a termék, a termék irdnti kereslet novelésével, illetve a
nyersanyagokkal képezhetd igazi érték. Azt allitjak hogy a vevokovetelések
behajtasanak gyorsitasa, és a szallitdtartozasok kifizetésének kitolasa csak a
partnerek/kliensek koltségére irhatod, ami késdbb be fog épiilni az altaluk kinalt termékek

o 14
araba.

2.2. A nett6 forgotoke

A nettd forgotdke hagyomanyos meghatarozas szerint nem mas mint a

forgdeszkozok és a folyo forrasok kiilonbsége.

Tablazat 5: Netto6 forgotoke

Megnevezés 2003 2004 2005 2006
Forg6eszk6zo6k

Pénz 93.312 472.024 165.576 155.632
Vevsk 1.732.639 470.534 1.928.897 |  4.322.742
Készletek 1.095.132 1.080.295 1.191.608 790.518
Egyéb forgdeszkézok 612.464 247.433 68.566 71.775
Osszesen 3.533.547 2.270.286 | 3.354.647 |  5.340.667
Folyo6 forrasok

Szallitok 1.281.918,01 | 809.771,59 | 919.594,76 | 1.630.936,61
Adokételezettségek 705.957,73 | 570.281,78 | 443.490,11 | 405.847,21
Egyéb folio forrasok 101.801,36 30.182,13 | 1.007.109,13 | 1.877.154,18
Osszesen 2.089.677 1410236 | 2.370.194 | 3.913.938

| Nett6 forgotke 1.443.870 | 860.051 | 984.453 | 1.426.729 |

Forréas: Sajat Forras

 http://www.gtnews.com/article/5644.cfm
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A netto forgotoke alakuldsa az elmult négy évet vizsgalva:

A 2004-es évben a nettd forgotdke értéke mintegy 40%-al lecsokkent az el6z6 évihez
képest. Ez annak tudhaté be hogy nagymértékben csokkentek a vevokovetelések. A
2005-6s évben nem kovetkezett be nagy valtozas, mindossze 14%-os novekedés a 2004-
es évhez viszonyitva, ami a vevOkovetelések értékének megnégyszerezédésének tudhato
be. Mig 2006-ban a nettdé forgotdke szintje szintén a 2003-as évihez kozelit. Mivel a

vevokovetelések érteke megduplazodott a 2005-6s évhez viszonyitva.

Kovetkeztetés: Az eldbbiekben elmondottakat 6sszegezve az mondhato el, hogy a netto

forgotoke valtozasa nagyrészt a vevo hitelezési politika megvaltozasanak tudhato be.

2.3 A Cash flow kimutatas

A cash flow kimutatés elsddleges célja, hogy informaciot szolgaltasson egy vallalat
tevékenységérdl a készpénz bearamlasokat és kidaramlasokat tekintve egy adott
idéperiodus alatt."

A PLB vallalat cash flow kimutatasanak osszeéllitasa soran az indirekt modszert

alkalmaztam.

2.3.1 A Cash flow kimutatas alkotéelemei

A cash flow kimutatas a készpénzbefizetéseket és készpénzkifizetéseket tartalmazza a
gazdalkodo egység o tevékenységeinek felosztasa szerint: a miikddés, befektetés és
finanszirozas teriiletén.

STFM 34 old'®

24 Terry S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 34 old.
% Terry S. Manners, John T. Zietlow, 2005, 34 old.
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Tablazat 6: Cash flow kimutatds

2004 2005 2006
Mérleg szerinti eredmény -525.821 436.368 388.247
Novekedés(készpénzforrasok)
Készlet csOkkenés 14.837 0 401.090
Vevbkovetelések csokkenés 1.262.105 0 0
Egyéb kovetelések csdkkenés 365.031 178.867 0
Szallitok novekedés 0 109.823 711.342
Egyéb rovid lejaratu kotelezettség ndvekedés 0 850.135 832.402
Passziv elhatarolasok csdkkenése 25659 8127,6 0
Csotkkenés(készpénz felhasznalasa)
Készlet ndvekedése 0 -111.313 0
Vevokovetelések novekedeés 0| -1.458.363 | -2.393.845
Egyéb kovetelések ndvekedés 0 0 -3.209
Szallitok csdkkenés -472.146,43 0 0
Egyéb rovid lejaratu kotelezettség csokkenés -207.295 0 0
Passziv elhatarolasok ndvekedése 0,00 0,00 -712
Miikodésbodl szarmazo netté CF 462.370 13.645 -64.685
Targyi eszk6zok 602.367,50 | 550.685,40 | 302.998,00
Immateridlis javak 15.368,60 1.397,30 -271,00
Befektetési tevékenységbol szarmazo CF- 617.736 552.083 302.727
novekedés
Hosszu lejaratu kotelezettségek csokkenés/ndvekedés -1.389.469 -872.177 64.738
Pénzlgyi eszk6zok -340 0 -543.405
Tartalékok 688.415 0 175.314
Egyéb 0 0 55.367
Pénziigyi tevékenységbdl szarmazé netté CF -701.394 -872.177 -247.986
Netto készpénz ndvekedés(csdkkenés) 378.712 -306.448 -9.944
Készpénz egyenleg az év elején 93.312 472.024 165.576
Készpénz egyenleg az év végén 472.024 165.576 155.632

Forras: Sajat Forras

A PLB cipégyar miikodési tevékenységébdl szarmazo nettdé CF-t az elmult 3 évet

vizsgalva az mondhato el hogy csokkend tendenciat mutat. 2004-ben a

készpénzaramlasnak a jelentds hanyadat tette ki, 2005-ben drasztikusan lecsdkkent(ez

azzal is magyarazhat6, hogy a vevokovetelések nagy mértékben megnéttek, tehat nem

tortént eléggé gyors litemben a kdvetelések behajtasa, illetve a készletfelhalmozas is
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tortént ), mig a 2006-ban, annak ellenére hogy a tarsasdg nyereséges volt a
forgdeszkozokbe tortént nagyméretii befektetések eredményeképp a készpénzforgalom
egyenlege negativ lett. A 2006-0s évben a vevokovetelések latvanyosan megnovekedtek.
Erdekes az hogy mig a 2004, 2005-6s évben a mérleg szerinti netté eredmény negativ
volt, a miikddési tevékenységbdl szarmazo készpénzaramlas pozitiv értékiinek
mutatkozott, mig a 2006-ban pozitiv volt a netté eredmény, a mitkkddési tevékenységbol

szarmazo6 cash flow pedig negativ érték.

Befektetések: A targyi eszkozokkel és az immateridlis javakkal kapcsolatos
pénzaramlas mindharom évben pozitiv értékii, ami arra enged kovetkeztetni, hogy
csokkentek a vallalat tulajdonaban 1év6 eszk6zok. Csak az immateridlis javak esetében
figyelhetd meg novekedés a 2006-os évben, de ez nem befolyasolja a szamottevden az
eredményt.

A befektetési tevékenységbol szarmazo pénzeszk6zok novekedtek az elmult harom

¢vben, bar egyre kisebb mértékben.

Pénziigyi tevékenység: A Comodi cipdgyar esetében a pénziigyi finanszirozas osszes
forrasa kotelezettségekben jelenik meg, és ez jelzi hogy a cég hitelezésre tamaszkodik.
Ezen pénzaramlasok nagyrészét a hosszl lejaratra felvett bankhitelek teszik ki, és azt
mutatja hogy a vallalat sikeresen visszafizette tartozasait. A 2006-o0s évben a pénziigyi
tevékenység készpénzforgalmanak egyenlege pozitiv tehat ujbol hitelfelvételre
szoritkozott. A hitel felvételét a termelésbdl szarmazo alacsony pénzbevétellel
magyarazhat6. Bar nottek forrasai, de ugyanakkor megnovekedtek pénziigyi eskozei is.
A PLB vdéllalat pénziigyi tevékenységébol szarmazd pénzaramlés negativ értékd, illetve

évrol évre csokkend tendenciat mutat.

A harom kategoriabol szarmazo pénzaramlasokat dsszesitve, nettd készpénz csokkenés
figyelhetd meg az elmult harom évben. A 2005-6s 200%-0s csokkenés egyrészt azzal
magyarazhato, hogy ebben az évben cipdgyar két valtdsos miiszakrol egy valtasos
miiszakra tért 4t a megrendelések lecsokkenése miatt, masrészrdl az lathato hogy

engedékenyebb lett a vevokovetelések behajtasanak hataridejét tekintve.
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3. Forgotoke menedzsment

3.1 A készpénz behajtasa- Vevokovetelések

Ahogy a miikddésbol szarmazo cash flow befolyik a tarsasaghoz, hozzaférhetévé valik a
kiilonb6z6 finanszirozasi igények fedezéséhez.

A termeld cégek természetesen azt szeretnék ha tigyfeliik a teljesités idopontjaban, vagy
akar eldtte készpénzzel fizessenek nekik, a vevok viszont szivesebben vasarolnak
hitelben ¢és fizetnek késobb. Mindkét fél a lehetd leghosszabb ideig szeretné a pénzt

maganal tartani. '’
3.1.1 Az értékesités feltételei
3.1.1.1 Fizetési hataridok- kereskedelmi hitel

A Comodi vallalat esteében ha 10j kilensrdl van sz6 akkor a szallitassal egyidében torténd

fizetés van meghatarozva.

Allandé vésarlok szamara 10-15, akar 30 napos fizetési haladékot is nytjtanak.

Egy kivételes eset a Leonardo, mely egy régi és lojalis ligyfél, és egyben egyetlen

belfoldi kliense a cégnek, mely 1€pcesdzetes fizetésben részesiil. A szdmara nyujtott

fizetési haladék akar 120 napra is kinytlhat, méghozza ugy hogy a szallitastol szamitott

90. napon fizeti ki az 6sszeg elsd felét, majd a a 120. napon a fennmaradd Ssszeget.

17 3. Markham Collins, Ph.D, 7 old
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3.1.1.2 Arkedvezmény

A vasarlokat kiilonboz6 engedményekkel 6sztonzik esedékesség elotti fizetésre.
Azonnali fizetés esetén a kliens 5%, 10%-o0s arkedvezményben részesiil. 30 nap eltelte

utdn mar nem kap arengedményt.

A kliens az aru 50%-at kell csak megfizesse abban az esetben, ha olyan 4rut vesz ami mar
hosszt 1d6 ota készleten van, illetve valamilyen kis hiba miatt nem fogadta el a
megrendeld. Ekkor a cég szdmadra csak a legalapvetdbb koltségek (anyag és talp) tériilnek

meg.
3.1.2 A hitelpolitika megvaltoztatasanak vizsgalata

Az NPV megkdzelités lehetdséget ad arra, hogy a mitkkddés szempontjabol optimalis
hitelnyujtasi periddust €s arengedményeket hatarozzunk meg.

A tovabbiakban az NPV modell segitségével vizsgdlom a Comodi vallalat hitelpolitikajat.

3.1.2.1 Arengedmények

A modell 1ényege az, hogy megmutatja az NPV-ben bekovetkezd valtozasokat j
hitelezési szabalyokat felhasznalva.
Az NPV-nek ebben az esetben igymond négy komponense van, az elsd az d&rengedményt
igénybevevo kliensektdl szarmazo bevételre vonatkozik, a masodik a tobbi vevotol
szarmazik akik hatariddre fizetnek, a tovabbi két komponens a valtozd mikodési
koltségeket, mig a negyedik a kereskedelmi hitellel illetve a vevokovetelések

behajtasaval kapcsolatos koltségeket mutatja. '

Zn _ [(1+ g)Se](l_dn)pn (l_bn) + [(1+ g)Se](l_ pn)(l_bn) —VCR[(1+ g)Se]_ EXPn[(1+ g)Se]
(1+iDP,) (1+iCP.) (1+iCP.)

18 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 196 old.
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Se(l_de)pe(l_be) + Se(l_ pn)(l_be)
(1+iCP,)

Z, = .
(1+1DP,)

~VCR(S,) -

EXP.S,
(1+iCP,)

Mivel a Comodi vallalat korabban mar nyujtott arkedvezményt az azonnal fizetoknek,

ezért meg kell hatarozni a jelenbeli hitelezési politika hatékonysagat, hogy 0ssze tudjam

hasonlitani az esetleges valtoztatasok utani helyzettel.

Tablazat 7

Megnevezés jelenlegi Uj politika,
politika, Ze Zn
Hitelre torténd arbevétel ndvekedése az uj politika hatdsara | g 0,00 0,05
jelenlegi hitelre térténd eladasok/nap Se 25.423,68 | 25.423,68
Arengedmény Uj politika de/n 0,05 0,10
Az eddig hitelre vasarlok, akik feltehetéen élnek majd az pe/n 0,03 0,10
arangedmény lehetéségével
Be nem hajtott kdvetelések aranya %-Uj politika b e/n 0,03 0,03
kamatlab/nap i 0,0003 0,0003
Arengedmény idészaka-Uj politika DP e/n 0,00 5,00
a vevBkovetelések atlagos behajtasi ideje-uj politika CP e/n 70,50 60,50
Valtozé koltségek, RON nyi eladasra VCR 0,93 0,93
adminisztracios koltségek -0j politika EXP e/n 0,04 0,04
Forras: Sajat Forras
Tablazat 8
Megnevezés jelenleg,Ze | Uj, Zn
PV(az arengedményt igénybeveviktdl szarmazo arbevétel) 702,84 2.327,27
PV(az arengedményt igénybe nem vevoktél szarmazo 23.467,87 22.924,65
arbevétel)
Valtoz6 mikodési koltsegek 23.596,76 24.776,60
Valtozo koltségeka vevikovetelések behajtasaval 1.075,13 1.153,87
kapcsolatosan
Az Uj/ régi hitelezési politika NPV, 1 napi eladasra -501,18 -678,55
vonatkozdan
Forréas: Sajat Forras
NPV /nap=AZ=272,-2,
| NPV/nap -177,37 |
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Mint lathato a két jelenértékszamitas csak kis mértékben tér el egymastol. Az 1j,
természetesen szamol a kedvezdbb hitelezési feltételek hatasara bekovetkezd arbevétel
novekedéssel. A fizetési hataridét 80 naprol 70 napra csokkentettem, illetve az
arkedvezmények mértékét 5%-rol 10%-ra ndveltem, a az drengedményt idészakat pedig
kitoltam 5 nappal.

Kovetkeztetés:

A 2006-0s adatokat felhasznalva, arra az eredményre jutottam hogy a feltételek
megvaltoztatasanak hatdsidra a PLB cipdgyarnak az 1j feltételek okozta NPV-ben
bekovetkezett valtozas negativ iranyu, tehat nem érdemes ndvelnie az arkedvezmény
mértékét mivel annak nem lesz értékndveld hatasa. Ez az eredmény nem meglepd hiszen
a PLB vallalat esetében nagyon kis mértékii az azonnali fizetdk ardnya (k.b 3-5%), itt
elsdsorban hazai (nagyvaradi) kistizletekre kell gondolni, akik egyszerre maximum 300-
400 cipdt vasarolnak, és mivel ezek nem visszatérd kliensek ezért nekik végiilis kotelezo

az azonnali fizetés.

A gyakorlatban a PLB véllalatnak nemigen vannak olyan nagytételben vasarlé kliensei,

akik az azonnali fizetést, s ezaltal az arkedvezményt valasztanak.

3.1.2.2 A hitelezési periodus meghosszabbitasa

Szintén az NPV mddszer felhasznalasavall vizsgaltam a hitelezési periddus
kitolasanak hatdsat az arbevételre nézve.

Ebben az esetben is az egy nap alatt bekdvetkezo értékbeli valtozasokat
vizsgéalom, de nem veszem figyelembe az esetleges arkedvezményeket.

A vevokovetelések atlagos behajtasi idejét 10 nappal hosszabbitottam meg, ezaltal
feltételeztem azt is hogy a novekvo arbevételek hatdsara a be nem hajtott kdvetelések
aranya is noni fog 1%-al, ugyanigy a vevokovetelések behajtasaval kapcsolatos

adminisztracios koltségek.
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Tablazat 10

Forras: Sajat Forras

Megnevezés 70 nap 80 nap
valtozé koltségek az arbevétel %-ban VCR 0,84 0,84
jelenlegi arbevétel Se/Sn 9.279.641,70 | 10.671.587,96
jelenlegi be nem haijtott kdvetelések aranya be/bn 0,03 0,04
a vevBkovetelések atlagos behajtasi ideje CPe/Cpn 70,50 80,50
a vevbkovetelések behajtasaval kapcsolatos adminisztracios EXP e/EXP n 0,0116 0,0128
kéltségek
Kamatlab k 0,10 0,10
napi kamatlab i 0,0003 0,0003
Forréas: Sajat Forras
Tablazat 11
Megnevezés jelenlegi Uj politika,
politika, Ze Zn

PV (arbevétel) 24.193,69 27.462,09

PV (valtozé koltségek) 21.237,09 24.422,65

PV(adminisztracios koltségek) 289,59 365,35

Forras: Sajat Forras

Megnevezés jelenlegi -Ze Uj -Zn

PV (arbevétel-valtozé koltségek-adminisztracids 2.667,01 2.674,09

koltségek)

dNPV napi 7,08

A dNPV 25.858,87

Az eredmény, a pozitiv NPV, arra utal hogy a fentebb emlitett feltételek mellet érdemes

meghosszabbitani hitelezési periddust mivel akkor ezaltal napi 7,08 RON arbevétel

emelkedést lehetne realizélni, ami egy folytonos, végtelennek feltételezett idészakra

vonatkozdan 25.858,87RONnyi aggregalt hozzaadott arbevétel ndvekedést jelentene.

19 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 197 old
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3.2 A kotelezettségek

3.2.1. Kotelezettségekrol altalaban

Az arengedményeken kiviil a szallitdi finanszirozas az amit a vallalat tobbletkoltség
nélkiil vehet igénybe.
Ezen finanszirozasi forma mértéke attol fligg, hogy a tarsasag milyen modon fizet
alkalmazottainak, hogyan tesz eleget adofizetési kotelezettségeinek és hogyan fizet a
szallitéinak. *’

A legtobb termeld vallalatnal a szallitokotelezettségek jelentik a legnagyobb rovid
lejaratu finanszirozasi format. Ha a szallitoi hitel rendelkezésre all, a cégek altalaban
¢élnek vele. Gyakran el6fordul az is hogy a szallito altal megkdvetelt fizetési feltételek a

gyorsabb fizetés esetére arengedményt adnak.”'

A PLB vaéllalat esetében a kovetkezOkben azt vizsgalom hogy mikor is érdemes fizetnie.
Tulajdonképpen harom fizetési idopont koziil valaszthat:
Fizethet az drengemény érvényességi idészakan belill, a fizetési hataridd utolsé napjan,

vagy tullépve a fizetési hataridot.

A szallitotartozasokat tekintve a PLB vallalat altalaban a fizetési hataridé utols6 napjan
fizet. Csak ritkan ¢l az drengedmény lehetdségével. A szallitok altalaban 5-7%-o0s
arkedvezményt adnak azonnali fizetés esetén.

Ha a cég tigy dont hogy elénydsebb szamara az arengedmény elfogadasa meg kell
talalnia azt a finanszirozasi format, amelyiket kordbban a tartozasok kifizetésének

elhalasztasa nyujtott. A dontés attol fiigg, hogy mennyibe keriil a forrdsok mas helyrdl

20y Markham Collins, Ph.D, 1996, 114old

21 J. Markham Collins, Ph.D,1996 117 old.
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vald beszerzésének effektiv koltsége dsszehasonlitva azzal hogy mekkora koltséggel jar

az arengedmény elutasitésa.

3.2.2 A szallito hitelek vizsgalata

Az arengedmény elutasitasanak koltségének megallapitasa egyszerti éves
kamatszamitéassal torténik. A felhasznalt pénzeszkdzt el kell osztani a felszabadulo
pénzforrassal, majd az igy kapott hozamértéket éves kamatlabra kell atszamitani.”
Egy 100.000 RON értékii szamla esetében keresem az optimalis megoldast.
Tablazat 12

A szamla értéke IP 100.000,00
A szamla kidllitasatdl a fizetésig eltelt napok DD 0-5
szama

Arengedmény periédus -discount period DP 5
Hitelezési periédus-credit period CP 39,5
Arkedvezmény-discount rate D 5%
Eves alternativa rata-annual opportunity rate K 19%
Eves kamatlab- kélcsdn- annual borrowing rate kb 21%

Forréas: Sajat Forras

A fentebb emlitett adatokat felhasznalva az arengedmény elutasitasanak koltsége 55,6%.
Es tudva azt hogy azt hogy a PLB-nek az alternativa rataja 21%-os kamatlabon mellet
kolesont vehet fel, akkor érdemesebb elfogadnia az arengedményt és élnie az olcsobb

bankhitel lehetdségével. Ebben az esetben is megmaradna az 5 napos szallitoi hitel.

k <[d/(1-d)]x[365/(CP - DP)]

Eves kamatlab- Az arengedmény elutasitasanak koéltsége
koélcson
21% < 56%

22 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 2010ld
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1. eset: Ha a kifizetés az arengedmény periodusaban torténik

NPV = IPx(1—d)/{1+[DDx (k /365)]} (ha DD< DP)

2. eset: Ha a kifizetés a fizetési hataridén belil torténik

NPV = IP/{l+[DD x (k/365)]} (ha DP<DD<CP)

Tablazat 13:

DD NPV
0 | 95.000,00

Ha a kifizetés az arengedmény periédusaban 1] 94.950,98
torténik

2 | 94.902,00
3 | 94.853,08
4 | 94.804,21
51 94.755,39
| Ha a kifizetés a fizetési hataridén belil torténik 10 | 99.486,35
151 99.231,50
20 | 98.977,95
25 | 98.725,69
30 | 98.474,72
35| 98.225,02
40 | 97.976,58

Forréas: Sajat Forras
De felmeriil a kérdés hogy melyik az a pont amikor nem érné meg az arengedmény
elfogadasa. Minden mds tényezdt valtozatlannak tekintve a felkinalt arkedvezménynek

1,9%-ra val6 csokkentése indokolna csak azt hogy hataridékor fizessen, mert ekkor a

bankhitel dragabb mint a szallitoi hitel.

Bér ahogyan mar emlitettem a gyakorlatban nemigazan veszik igénybe az arengedményt.
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3.3 Készletgazdalkodas

NWC = Vevokovetelések - Készletek + Szallitotartozasok

A PLB vallalat rendelésre gyart illetve a gyartds soran felhasznalt alapanyagoknak a
80%-at megrendelditd]l kapja, tehat a kliensek egyben szallitoi is cégnek. A fentebb
lathat6 képlet szerint értelmezve a PLB vallalat nettd forgdtdkéjét, az mondhato el, hogy
a kovetelések behajtasa, illetve a szallitoknak valod tartozasok kifizetése ugymond ,,egytitt
mozog”. A vevokovetelések bevételezésekor a vasarlo azt az értékkiilonbozetet fizeti
meg, ami a legyartott cipdk arabol, és a kapott alapanyagok ardnak kiilonbségébdl
adodik, ugymond kompenzaciés folyamatrol beszélhetiink. A vevokovetelések
csokkenésekor egyben a szallitotartozasok is csokkenek. A készleteket finanszirozasi
koltségét is maga a kliens fizeti meg. Mivel ha a kliensek tartozasaikat késon fizetik ki, a

kompenzacid révén a ,,szallitdtartozasok™ kiegyenlitése is késéssel torténik.

A gyakorlatban a kovetkezOképpen zajlik le ez a folyamat: A PLB wvallalat a
megrendeléstdl szamitott 20 napon beliil megtervezi a modelleket, beszerzi a sziikséges
alapanyagokat, elkésziti a mintat. A rakovetkezendd koriilbeliil 20 napon beliil legyartja a
megrendelt cipdket. Amint lathatd az egész folyamat igen gyors és hatékony. A kész aruk

altalaban maximalisan 15-30 napig vannak készleten.

Extrém esetek is adddhatnak, mint példaul az hogy egy bizonyos modellt nem sikertil
értékesiteni, mivel példaul nem volt megfeleld az adott modell szinarnyalata. Ilyen
esetekben akar 1- 2 évig is készleten maradhat az adott 4ru, de ez nem egy meghatarozo
mennyiség. Ezen arucsoport értékesitésekor altalaban 50%-os éarkedvezményt ad a
klienseknek, tulajdonképpen csak az alapanyagkoltségek (talp és bor) tériilnek meg

ezaltal.
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A PLB villalat esetében tehat nemigen beszélhetiink készletgazalkodasrol, mivel
rendelésre gyart (lohn rendszer). Viszont ami a készletgazdalkodasi modelleket illeti,

leginkéabb a Just in Time modellre hasonlit a gyartasi tevékenysége.

4. Készpénz koltségvetés - A tervezés kulcseszkoze

A cash koltségvetés elérejelzi azt hogy egy adott jovébeli iddpontban mekkora lesz egy
cég készpénzigénye.A kis és kozepes méretii cégek esetében a révid tavu finanszirozasi

dontések egyik leghasznosabb eszkoze.
4.1 A készpénzbefolyas

A villalat fenntarthato mitkédése szempontjabol rendkiviilien fontos szerepet tolt be az
értékesitési eldrejelzés elkészitése, mivel egy cég értékét az altala generalt jovObeni
készpénzaramlasok hatarozzédk meg. Szamos kiilsd és belsd informacié all rendelkezésre
ezen elorejelzések elkészitésére, de a két legfontosabb informécidforrds a cég altal

gyartott termékek, illetve a vasarloi igények ismerete.”
Figyelembe veendd tényezdk a PLB cipdgyar esetében:

1. Vasarlol igények kielégitése: A cég alapvetd célkitiizése kitlind mindségii cipOk

gyartasa, a fogyasztoi igények magasfoku kielégitése.

2.Gazdasagi tényezok:
Kiilonbozd iparagazati eldrejelzések szerint idén 2%-al fog ndéni az exportalt cipdk

mennyisége a 2007-es évhez képest.*

23 3. Markham Collins, Ph.D, 1996, 111 old.

Hhttp://www.ccir.ro/ccirweb/resources/menuDespreNoi/uploads/Ind.%20textila,%20conf.imbracaminte%2
0si%?20pielarie%?20incaltaminte%20sept.%6202007.ppt
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3. Innovécio: A PLB vallalat Gjitdsokat tervez a kdzeljovoére vonatkozdéan. Egyrészt az
E.U-s normaknak valo megfelelés végett épitenie kell egy étkezd termet és egy 61t6zot a
munkédsok szadmara, illetve létre kell hoznia egy beléptetd rendszert. A tehnoldgiai
ujitasokat tekintve egy hatékonyabban miikodd futoszalag vasarlasat tervezi. A
befektetés 0sszértéke kortilbeliil 1500000 eurd, amibdl a futdszalag 200000 eurdt tesz ki.

Azzal a feltételezéssel €lek, hogy a PLB vallalat ezen ujitasokra a 2008-as évben 250000

eurd kolt.

4. Szezonalitds: A szeptemberi honapban megnovekszik a rendelések szama az
iskolakezdés miatt, ugyaniigy decemberben is. Janudrban ¢és februdrban altalaban kevés a

megrendelés. A nyari honapok egyikében pedig egy egész honapra ledll a termelés.

A terv elkészitésekor néhany egyszeriisitd feltétellel éltem, melyeket a vezetés altal
kapott informaciokra alapoztam.

E szerint, példaul 2007 januarjadban az adott hoénapi 566.742,89 RON értékil
értékesitésbodl, 10% ténylegesen be is folyik. Ezenkiviil az el6z6 honapi értékesités 70%-
a, illetve a két honappal ezel6tti értékesités arbevételének 20%-a is beszedésre keriil. Ezt
a 10%-70%-20%-os beszedési aranyt az egész évre feltételeztem. A kiadasokat tekintve
pedig azt, hogy minden felmertilt koltség abban a honapban kertil kifizetésre amikor az

felmerilt.

4.2 A készpénzkiaramlas
A termelési tevékenység folyaman szamos koltség meriil fel, melyek kozott vannak
konnyen (pl. bérleti és koziizemi dijak, alkalmazottak fizetése, tervbe vett kamat és

téketorlesztés) illetve kevésbé elérejelezhetdek. 2

25 3. Markham Collins, Ph.D, 1996, 40 old.

25



4.3 Honapokra lebontott cash flow elérejelzése

A PLB véllalat 2007-es évi készpénz ki- €s bearamlasait elemeztem, annak érdekében
hogy eldrejelzést készitsek a 2008-as cash flow koltségvetést illetden.
A 2007-es cash flow koltségvetést negyedéves bontasban is vizsgaltam, s az elérejelzést

is negyedéves bontasban mutatom be.

4.3.1 A lividitasi terv

A mult csak addig érdekes, amig tanulhatunk beldle”, ily modon fogalmazta meg
Rihard A. Brealey a pénzaramlas eldrejelzésének fontossagat.
Ezek az elorejelzések két f6 célt szolgalnak. Egyrészt a pénzaramlas eldrejelzése
viszonyitasi alapot allit fel, amellyel szemben a késdbbi teljesitményt mérni lehet.

Miasrészt figyelmeztetik a pénziigyi vezetét a jovo pénzeszkoz szitkségleteire.

4.3.2 A likviditasi terv elkészitése

A likviditési terv altal jelzem el6re azt, hogy az adott negyedévi értékesités
mekkora hanyada jelent pénzbevételt az illetd negyedévben, illetve mekkora hanyada
megy at a kdvetkezO negyedévre vevotartozadsok formajaban.

2008-ra vonatkozo likviditasi terv alapjaul a 2007-es évi likviditasi terv szolgalt,
tovabba figyelembe vettem a vezetés altal betervezett 1épéséket, illetve a cipdipar
alakuldséara vonatkozo statisztikai eldrejelzéseket.

- bevétel:fetételeztem azt, hogy az arbevétel 2%-al fog ndni az el6z6 évhez képest
(mivel kiilonb6z0 iparagi elérejelzések szerint idén 2%-al fog néni az exportalt cipok
mennyisége)

- kiadas: a novekvd termelés kovetkeztében a kiadasok 1,83%-al megnének (mivel az
elmult négy évi atlagot szamolva, ennyi volt a valtozo koltségek aranya az arbevételhez
viszonyitva), illetve megjelenik egy masik kiadasi tétel az elobbiekben emlitett felujitasi

célokbol.

%% Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, 2005, 916 old.
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Tablazat 14: Elérejelzés a 2008-as évre

Pénzeszko6zok forrasai (feltételezett adapt) 1. negyedév | 2. negyedév 3. negyedév 4. negyedév
Készpénzes értékesités 1.847.808,25 2.822.231,28 2.177.589,30 3.233.584,61
Készpénzes értékesités(10%) 382.835,42 537.012,04 458.704,77 644.049,34
Vevékovetelés behajtasa
Egy honap (70%) 1.438.704,56 1.628.874,93 1.468.747,94 2.670.473,40
Két-Harom honap (20%) 491.116,04 497.574,46 468.867,62 620.852,49
Egyéb készpénz befolyas 837.607,69 5.591,35 12.519,70 8.495,04
KESZPENZBEFOLYAS OSSZESEN 3.150.263,72 2.669.052,77 2.408.840,04 3.943.870,27
Pénzeszk6zok felhasznalasa(feltételezett
érték)
Karbantartasi koltségek, biztositasi dijak 8.418,53 15.823,85 13.351,08 18.225,48
Egyéb igénybevett szolgaltatasok koltségei 271.809,77 160.839,40 326.521,31 244.410,50
Szalliték kifizetése
Egy hoénap (100%) 1.748.656,73 1.438.467,19 1.608.435,23 1.601.703,94
Két hénap (0%)
Bérek,adminisztrativ és egyéb kifizetések 587.507,68 589.602,21 572.379,07 692.531,54
Adok 35.649,07 7.654,07 9.968,08 13.845,97
Téke- és kamattorlesztés 80.998,64 22.287,74 24.130,63 28.016,91
Amortizacios koltsegek 40.254,14 40.254,14 40.254,14 40.254,14
Egyéb koltségek 99.088,09 3.791,55 2.037,76 3.662,20
Skontdkkal kapcsolatos koéltségek 37.672,01 62.179,43 -49.186,94 82.197,18
Targyi eszkdz beszerzése 228.125,00 228.125,00 228.125,00 228.125,00
KESZPENZKIARAMLAS OSSZESEN 3.138.179,67 2.569.024,58 2.776.015,35 2.952.972,86
NETTO CASH FLOW 12.084,05 100.028,20 -367.175,32 990.897,40
1. Pénzeszkdzok nyitéegyenlege 1.754.421,77 1.766.505,82 1.866.534,02 1.499.358,70
2. A likviditasi terv egyenlegének valtozasa 12.084,05 100.028,20 -367.175,32 990.897,40
(forrasok- felhasznalasok)
3. Pénzeszkdzok zaréegyenlege 1.766.505,82 1.866.534,02 1.499.358,70 2.490.256,10
SZUKSEGES FINANSZIROZAS (Készpénz 1.766.505,82 1.866.534,02 1.499.358,70 2.490.256,10

tdbblet)

Forras: Sajat Forras

27




Kovetkeztetés:

Ezen feltételek mellett a 2008-as évben mintegy felére csokkent a nettd cash flow az
el6z6 évhet képest. (2007-ben: 1.598.789,77RON volt) Ez nagyrészt a korszerlsitd
tervek megvalositasahoz sziikséges kiaddsoknak tudhat6 be. De ez az 50%-o0s csokkenés
nem feltétleniil jelenti azt hogy Comodi véllalat pénziigyi helyzete romlott volna. Fdleg
akkor nem, ha arra gondolunk hogy a trend a 0-os szald6ju nett6 forgdtoke felé halad,

mivel ezt tartjak a hatékonysag kulcseszkozének.

A készpénz koltségvetésének erdssége, hogy periddusonként tiinteti fel a nettd
pénzforgalmat és készpénzegyenlegeket. Ez lehetové teszi a készpénzforgalomban
érvényesiild trendek periddusonként torténd nyomon kovetését, illetve az is
megallapithatd, hogy az eldrejelzés szerint egyes iddszakokban készpénz deficittel, vagy
készpénz tobblettel kell e szamolni. Tulajdonképpen felhivja a figyelmet azokra a

problémékra melyek a vallalkozas stabilitasat veszélyeztethetik. *’

Kovetkeztetések

Dolgozatomban révid tava pénziigyi tervezés fontossagara szeretném felhivni a
figyelmet.

A PLB véllalatot vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutottam hogy a hagyomanyos koveti,
ami nett6 forgdétéke mennyiséget illeti (vevohitel nyujt, illetve kereskedelmi hitelre
tamaszkodik), viszont a készletgazdalkodésa inkabb a JIT rendszerhez hasonlithato.

Az elmult négy adatai alapjan az mondhat6 el hogy a vallalatnak nem voltak szamottetvo
likviditasi gondjai, €s hogy a pénzeszkozeinek aranya igen alacsony. Ez Romaniaban
talan negativumként értelmezhetd,( mivel igen magas a finanszirozési forrasok koltsége)
viszont az altalanos tendenciat tekintve az alacsony forgéeszkozallomany fontossagat
hangsulyozza.

Bruce Lynn tanulménya szerint, a kiilonb6zo elemzések alkalmaval, hagyomanyosan, a

legtobb cég az eredménykimutatasra tdmaszkodik és nem a likviditas méréeszkozeire.

27 Terry. S. Mannes, John T. Zietlow, 2005, 415 old
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Ennek eredményeként a vallalatok nem a gazdasagi hatékonysagot, hanem a ,.konyvelési
teljesitményt” mérik. Mig ha belatnak azt hogy milyen szoros a kapcsolat a
jovedelmezdség €s a likviditas kozott, akkor javulhatna cégiik kividitdismenedzsmentje,
illetve ezéltal versenyeldnyre is szert tehetnének. Egy igen friss tanulmany megallapitasa
szerint 2008 a likviditas éve lesz Ggy a vallalatok mint a pénziigyi intézetek szadmara.

Jovébeli novekedésiik illetve fejlédésiik a likviditas altal lesz megalapozva.™
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