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1. Pénzugyi elemzes

1.1. Bevezetés, helyzetmeghatarozas

A pénzlgyi elemzeés célja =

= egy vallalat multbeli pénzugyi helyzetének feltarasa

= kOvetkeztetések levonasa a jovenddbeli pénzigyi helyzetre
nézve

" a cég pénzugyi helyzetének erdsitése es optimalizaladsa
érdekeben akciok beinditasa
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1.1 Bevezetés, helyzetmeghatarozas

Mikor sikeres egy vallalkozas?

Ha sikerul célkitGzéseit tartdosan realizalnia

Celkithzések:

- gazdasagi: a részvenyesek szamara az erték ill.
reszveny-erték maximalizalasa (“shareholders value”)

- tarsadalmi: munkalehetdség, telepulesfejlesztés,
kornyzetvedelem ...
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1.1 Bevezetés, helyzetmeghatarozas

Ki erdekelt egy cég péenzigyi elemzesének elvégzésében?

az érintett Uzleti szereplok(“stakeholders”)

a cegvezetes

a reszvényesek (“shareholders”)
koveteléssel élo felek (bankok, biztositok ...)
a munkavallalok

az allam

a kozszfera ill. a tarsadalom

az ugyfelek

A kOvetkeztetések és az ertelmezés persze kdlonbdzhet!
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1.2 EVES JELENTES

= formalis pénzlgyi jelentéstétel

tartalom/forma = torvényileg szabott

rendszeres idok6zonként (évente) kdtelezo jelentés
Ki szamara érheto el?

v vV VY

Elemei:
mérleg
eredmeényszamitas
szOveges ismertetd
az lgazgatétanacs éves beszamolodja
a Felligyeld Bizottseg ellendrzd jelentése
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1.2. EVES JELENTES

1.2.1. MERLEG

= Egy adott idoszak esemeényeinek “leféenykepezése” (= a
konyvelési idoszak, ormal esetben 12 honap) lezarasa - a cég
vagyoni helyzetének, minden tulajdonanak és hitelének
bemutatasa a pénzugy szamainak nyelvén (bizonyos
pénzertékben kifejezve).
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1.2.1.MERLEG

Kdvetel Tartozik
ALLOESZKOZOK SAJAT VAGYON
- Immaterialis javak - nyelv
- Materialis javak - tartalékok
- Pénzeszkdzok - atvitt eredmeény
FORGOESZKOZOK CELTARTALEKOK/RAFORDITASOK
- készletek IDEGEN VAGYON (hosszutav)
- kereskedelmi kintlevosegek - kdlcsondk > 1 év
- egyeb kovetelesek - lizing
- likvid eszk6zok, péenziugyi beruh.IDEGEN VAGYON (rovid tav)
- elhatarolt tetelek - hosszu lej. hitelek < 1 év
- pénzigyi tartozasok
= szallitok

- adok és jaruléktartozasok

- egyeb tartozasok

- atvitt elszamolas
OSSZKOVETELES = OSSZTARTOZAS



1.2.1.MERLEG

ALLOESZKOZOK
= Tartos tulajdon, amelyet 1 évnel tovabb hasznalnak
: Immaterialis alloeszk6zdk
=K&F koltség, licenszek, szellemi tulajdonhoz kotott
jogok
: Materialis alloeszkdzok

= fuldtertletek és eptletek, berendezések, gépek,
Ingd anyag, lizing
: Pénzugyi alléeszk6zok
= reszesedes (részveny) mas vallalatokban,
kihelyezett kdlcson stb.
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1.2.1.MERLEG (AKTIVAK)

FORGOESZKOZOK
= rovid tavu tulajdon, a gyors megterules érdekeben vett

Ill. megtermelt tulajdon
- Készletek

= alapanyagok, megmunkalando6 aru,
folyd megrendelések, kesztermek,
kereskedelmi aru

: Kereskedelmi kintlevoségek
=ertékesitées réven ugyfellel szemben fennallo kovetelés
- Egyeb kbvetelés
=nem az Uzemelteteshez kapcsold kdvetelés, pl.
visszafizetendd AFA, adok
: Likvid eszk6z6k és penzligyi beruhazasok
: Elhatarolt elszamolasok
=késObbi idoszak ternére elszamolando koltsegek
vagy késobb beérkezo6 jovedelmek



1.2.1. MERLEG (PASSZIVAK)

Sajat vagyon

= a reszvényesek tulajdona lejarati nap nélkul,
nincs kotelezo terités

toke (természetben vagy pénzben folyositott

tokebevitel), tartalekok (multbdl felhalmozott nyereség),
atvitt eredmény (+ of -)

Céltartaléekok
= jovobeni kockazatokra és koltsegekre (nagy
karbantartas, nyugdijkotelezettseg, halasztott addk)
elkulonitett 6sszeg
Hosszu tavu idegen vagyon
= reszvenyesi kblcsdn, kdézintezmény, bank, lizing,
. amellyel 1 evnél tovabb rendelkezhetlink
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1.2.1.MERLEG (PASSZIVAK)

Rd6vid tavu idegen vagyon

: Egy éven belll kifizetendd addssagok

-Eqgy évneél hosszabb lejaratu kdélcsdnnel kapcs.

: tartozasok, amelyek az adott even belll esedékesek

: Pénzlugyi tartozasok (rovid tavu banki kélcsdnok)

: Szallitoknak fizetendd kereskedelmi tartozas

: Rendelésre felvett elozetes kifizetés

: Jovedelemmel és TB-jarulékkal kapcsolatos tartozasok
Egyéb tartozasok = pl. tigyvezetdi, részvenyesi eldleg,
Az adott konyvelesi évre irando, kesdbb fizetendd
kOoltségek vagy mar beérkezett, de atutalando bevétel
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1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

Eredményszamitas

= minden, az adott idoszakra (kbnyvelesi év, 12 honap)
sz0l0 bevétel és koltség regisztralasa

= a vallalkozas adott idoszakra szolo
teljesitménye szamokban kifejezve
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1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

+ Uzemi arbevétel

: Uzemi kdltség

= Uzemi nyereseg/veszteség

+ pénzugyi bevetel

: Pénzlugyi koéltseg

= a szokasos Uzleti tevékenységbdl szarmazo
nyereség/veszteseg

Elkulonult arbevétel

= adozas elbtti nyereség/veszteség (bruttd nyereseg)
: adok

= nyereseg/veszteség (nettdo nyereség)




1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

Uzemi arbevétel
- forgalom = aruk és szolaltatasok éertékesitése
: A kéeszaru-raktarban beallo valtozas
+ novekedés, - csokkenés
: Megtermelt alloeszk6zok
= onalléan termelt beruhazasi javak
: Egyeb vallalkozasi eredmény

= pl. biztositasbol eredo kartérités 6sszege



1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

Uzemi kéltségek
: Kereskedelmi aruk, alap-és segédanyagok
* beszerzeés
* készletvaltozas (- novekedés, + csdkkenés)

: Szolgaltatasok és kulonfele javak

: JOovedelmek eés jarulékaik, nyugdijkifizetés
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1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

Uzemi koltség

- Allbeszkoz értékcsdkkenési leirasa
* adott idotartamban hasznalt eszk6z6z > 1 ev utan lejar

* az arbeveétel ezen eszk6zoknek kbészonhetden iddben tobb
evre ,terul”, igy idoben tertl - hasznalat éveire - a beszerzés koltsége is

pl. kotrogép beszerzése 100.000 € aron
(gazdasagi élettartama 5 jaar ==>
5 evig tart a leiras ill. 20.000€/év az éves é.cs.

- Készletek értékcsokkenése
kereskedelmi kovetelés
- Céltartalék (koltsegekre és kockazatokra)
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1.2.2. EREDMENYSZAMITAS

Pénzlgyi eredmeény

hozam, tamogatasok,

arfolyamnyereseg

Pénzlgyi koltsegek

= kolcsOnnel és hitellel kapcsolatos
kamatok, bankko6ltseg, arfolyamveszteseg

ELKULONULT ARBEVETEL/KOLTSEG

= olyan arbeveéetel/k6ltseg, amely nem a

szokasos uzleti tevékenységhez kapcsolodik



1.2.3. TAJEKOZTATO

Ezek a mérleg és az eredményszamitas mellekleteid,
amelyek a torvény altal eldirt potiolagos ill. részletes
iInformaciot adnak tobbek k6zott:

- a beszerzésekrol, Gzemen kivil helyezésrol és a
alloeszkdzre vonatkozo értékcsokkenési leirasrol;

- a merlegben nem emlitett olyan jogokrol és
kOtelezettségekrdl, amelyek jelentdsen
befolyasolhatjak az eredményt vagy a ceg
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1.2.3. TAJEKOZTATO

- Az eszkOzOk ertekelési szabalyai: pl. hogyan
értéekelik fel a készleteket?

- Az eredmény-felhasznalas bemutatasa
(osztalék)

: Toke-0sszetetel, a részvények szama stb.
- Tajékoztato a foglalkoztatott munkavallaldokrol
sthb.
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1.2.4. EVES JELENTESEK

1.2.4.1. — az lgazgatosag eves jelentése a Felugyelo
Bizottsag és a Kbzgydulés fele

- az éves eredménykimutatas kiegeszitese,
amely ht képet ad a dolgok menetéeral

- tajékoztat a konyvelesi idoszak végen a
fontosabb eseményekral

- tajékoztat azokrol a fejleményekrdl, amelyek
jelentdosen befolyasolhatjak a tarsasag

helyzetenek alakulasat
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1.2.4. EVES JELENTESEK

1.2.4.2. A Felligyel0 Bizottsag ellendrzo jelentése

: Nyilatkozat arrol, hogy az ellendrzésre vonatkozo
megbizatasahoz kelld valamennyi kert informacidét megkapta-e

: A konyvelést rendben vezették és az Eves Jelentést a
torvényben elbirtaknak megfelelden készitették el

- Az éves eredmenyszamitas tukrdzi-e a ceg vagyoni es
pénzugyi helyzetet ill. az elert eredményt?
- Tartalmaz-e minden adatot/informaciot az

eredmeénykimutatas?



1.3. A merleg és az eredmenyszamitas
HORIZONTALIS ES VERTIKALIS ELEMZESE

1.3.1. Horizontalis elemzés

= IdObeli elemzés, azt mutatja ki, hogy mikeént
alakultak idoben a kilonb6z6 pénzigyi mutatok

- az eves valtozas ertékelese abszolut
0sszegekben vagy szazalékosan
: az ertekelées lehet egy referencia-évhez
(bazishoz) képest is:
- pl. idObeli index revén = XXX év szama * 100
bazisév szama

U 6vatosan kell eljarni az elemzésnél: ugyanazon értékelési szabalyokat kell
hasznalni, szamolni kell az inflacidos hatassal stb.



1.3.2. VERTIKALIS ELEMZES

= az eredmeényszamitason belll a
kilonb6z0 forrasok és eszkdzok relativ
aranyanak kimutatasa és értéke a koltseg es
arbevétel szaldojara vetitve.

A mérlegen belul: x % minden rubrika az
eszkoz/forras 6sszesitett aranyahoz viszonyitva

Ez lehetdvé teszi a mérleg-struktura kimutatasat:
milyen mértékben jarulnak hozza a forrasok és az
eszkdzok a vallalat finanszirozasahoz?

Az eredmenykimutatason belil: x % minden arbeveétel
vagy koltség a teljes tizemi arbevetelhez vagy
értékesitéshez képest.

Hogyan viszonyulnak a kdltségek a bevételekhez?




NV RENOVATIE

ACTIVA 31/12/2003 % 31/12/2002] %

Vaste Activa 8.100 6.000

Immateriéle VA 100 04 0 0
MateriéleVA 6.000 18,4 5.000 19,2
Financiéle VA 2.000 6,1 1.000 38
Vlottende Activa 24.500 20.000

Voorraden + Bestellingen in uitvoering 10.000 30,7 8.000 30,8
Klanten 12.000 36,8  10.000 38,9]
Overige Vorderingen 2.000 6,1 1.500 5,8
Liquide Middelen 500 15 500 19

Totaal Actief

Fortis Private Equity

32.600

100%

26.000

100%
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NV RENOVATIE
PASSIVA 31/12/2003 % 31/12/2002 %
Eigen Vermogen 9.500 29,1 8.500 32,7
Kapitaal 4.000 12,3 4.000 15,4
Reserves 5.000 15,3 5.000 19,2
Overgedragen Resultaat 500 1,5 -500 -1,9
Provisies 750 2,3 750 2,9
Vreemd Vermogen LT 4.000 12,3 3.000 11,5
Leningen 4.000 12,3 3.000 11,5
Vreemd Vermogen KT 18.350 56,3 13.750 52,9
Schulden LT < 1 jaar 600 1,8 400 1,5
Financiéle schulden 10.250 31,4 6.850 26,3
Leveranciers 6.000 18,4 5.000 19,2
Belastingen + Sociale schulden 1.500 4,6 1.500 5,8
Totaal Passief 32.600 100% 26.000 100%
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NV RENOVATIE

RESULTATEN REKENING 31/12/2003 %0 31/12/2002 %0
BEDRIJFSOPBRENGSTEN 53.850 100 46.150 100
Omzet 51.000 94,7 45.000 97,5
W ijziging voorraad 1.900 3,5 400 0,9
Geproduceerde VA 200 0,4 150 0,3
Andere Bedrijfsopbrengsten 750 1.4 600 1,3
MATERIAAL VERBRUIK 26.925 50 21.690 47
Aankopen 27.025 50,2 21.640 46,9
W ijziging voorraad -100 0,2 50 0,1
BRUTO MARGE 26.925 50 24.460 53
Diensten en Diverse goederen 5.925 11 6.000 13
TOEGEVOEGDE WAARDE 21.000 39 18.460 40
Personeelskosten 17.250 32 17.530 38
Afschrijvingen 600 1,1 500 1,1
Waardeverminderingen 200 0,3 150 0,3
Voorzieningen (0] 0] 100 0,2
Andere Bedrijfskosten 150 0,3 100 0,2
BEDRIJFSRESULTAAT 2.800 5,3 80 0,2
Financiéle opbrengsten 50 0,1 20 0,1
Financiéle kosten 850 1,6 600 1,3
COURANT RESULTAAT 2.000 3,8 -500 -1,1
Uitzonderlijke opbrengsten 500 0,9 250 0,5
Uitzonderlijke kosten 1.000 1,9 250 0,5
BRUTO RESULTAAT 1.500 2,8 -500 -1,1
Belastingen 500 0,9 0] 0]
NETTO RESULTAAT 1.000 1,9 -500 -1,1
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Az egyes tételek magyar megfeleldi

eigen vermogen sajat vagyon provisies céltartalék
vaste activa alloeszkoz vlottende activa forgdeszkoz
vreemd vermogen idegen tOke overgedragen res. elhatarolt tetel

bedrijfsopbrengsten

vallalati eredmény

materiaal verbruik

anyagkoltseg

diensten en diverse
goederen

aruk és
szolgaltatasok

toegevoegde waarde

hozzaadott érték

personeelskosten

személyi jellegl kts

bedfijfsresultaat

Uzemi eredmeény

financiele
opbrengsten

pénzigyi eredmény

courant resultaat

folyd eredmény

uitzonderlijke
opbrengsten

elkulonitett arvebétel

uitzonderlijke kosten

elkulonitett kdltség

andere bedrifskosten

egyeb Uzemi koltseg

afschrijfingen

€.cs.

belastingen

adok

netto resultaat

netto eredmeény




1.4. VAGYONVALTOZAS|I MERLEGELEMZES

A vagyonvaltozasi elemzeés kimutatast ad egy adott
iIdoszak vagyonfelhasznalasarol ill. annak
finanszirozasi modjarol.

Multbeli eseménysor elemzése, de lehetbve teszi a
pénzigyi tervezés soran a pénzugyi szuk
keresztmetszetek felbecsiléseét.

Tagabb értelmezést ad, mint a pénztarszemle, ami a
likvid eszk6zOk kiadasi es beveételi kdltségvetéset adja
adott idoszakban.
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1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES

lgy néz ki egy egyszerdsitett séma:

FORRASOK

Cash flow (amennyiben poz.)
Bruttd befektetés-kivonas
Egyéb eszkdzdk csdkkeneése
Tokebevitel

Egyéb forrasok névekmeénye

Fortis Private Equity

KOLTSEGFELHASZNALAS

Nyereség kifizetése

Bruttdo beruhazasok

Egyéb eszk6zok névekmenye
Eszk6zOk csokkenése
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1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES

1.4.1. CASH FLOW

Az lUzemi tevékenyseggel kapcsolatos eszkdzdk
levezetése: altalanosan a cash flow fogalmaval
tortenik.

Jollehet tobb definicid is |étezik, a legelterjedtebb ez:
Cash flow = nettéo eredmény + kasszan kivili kdltség

(kasszan kiviali kdltség = leirt tetelek, értékcsdkkenés
és celtartalek)

Megadja az izemi tevékenység onfinanszirozasi
képességet.
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1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES

1.4.2. Operacionalis cash flow

A fent definialt cash flow-t befolyasolja az elktldnitett
eredmeny, a penzugyi eredmény és az adok.

Az operacionalis cash flow (Gzemi eredmeny — Gzemi
koltség) tukrdzi az Uzemi tevéekenyseg eredményét a
pénziugyi helyzet és az elkulonitett elemek nelkdl.

Angol roviditéssel EBITDA = Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortisation. (kamat, ado és
értekcsokkeneés elotti arbevetel)

Masik gyakran hasznalt terminus: EBIT = Earnings
Before Interest and Taxes (kamatok és addk nélkdl
szamolt arbevetel)



1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES

1.4.3. Vallalati toke ill. vallalati tokeigény
Vallalati toke (VT)

= az allandd eszk6z0Ok( = sajat vagyon,
teljesitések és hosszu tavu tartozasok) ill. a

az allandd igények kdzotti kilonbseg

A vallalati tokének pozitivhak kell lennie,
kilonben az alloeszk6zt forgotdoke bevonasaval
kellene finanszirozni.



1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES
1.4.3. Vallalati toke ill. vallalati tokeigeny

vallalati tokeigéeny (VTI)
= a forgoeszk6zoknek a likvid eszk6zok (keszlet és
tugyfelkovetelés) nélkil szamitott 6sszege

és a
rovid tavu tartozasoknak a pénzigyi tartozasok -

(szallitok felé fennallo tartozasok es addk/jarulekok)
nélkil szamitott 6sszege kdzotti kildnbség

Vallalati toke - vallalati tokeigény
= netto kincstar
= + cash — péenzigyi tartozasok
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1.4. VAGYONVALTOZAS| MERLEGELEMZES

A Renovacido” Rt.-re alkalmazva

A 2002-es és 2003-as év elott
Cash Flow 2002= -500+500+150+100 = 250

Cash Flow 2003= 1000+600+200 = 1800
EBITDA 2002 =80+500+150+100 = 830
EBITDA 2003 = 2800+600+200 = 3600
EBIT 2002 = 80
EBIT 2003 = 2800

Véllalati toke 02 = 8500+750+3000-6000 = 6250

Vallalati toke 03 = 9500+750+4000-8100 = 6150

Vallalati tokeigeny 02 = 8000+10000+1500-5000-1500 = 13000
Vallalati tokeigény 03 = 10000+12000+2000-6000-1500= 16500
Nettd kincstar 02 = 6250-13000= -6750 = 500-400-6850

Nettd kincstar 03 = 6150-16500= -10350 = 500-600-10250
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1.5. RATAELEMZES

A ratak elemzése megkdnnyiti a vallalatok pénzlgyi
elemzésekor az ertékelést és a standardizaciot.

A ratak a mérlegbdl ill. az eredménykimutatasbol vett
2 vagy tobb adat viszonyszamail.

Hagyomanyosan 3 ertékre nézik meg a vallalat
szamait:

= hitelképesség

= likviditas

= tokemegtérilési mutato

Ajanlatos a kapott ratakat az agazat hasonlo cégeinek
mutatoival, de legalabbis az iparagi atlaggal
0sszehasonlitani, mielott kovetkeztetéseket vonnank
le.



1.5. RATAELEMZES

1.5.1. Hitelképesség

hitelképesség

= a penzugyi szerkezet stabilitasa, a sajat es
iIdegen vagyon aranya ill. az eladosodottsag foka
Rata:

hitelképesség = sajat vagyon/6sszvagyon
(normal esetben: min. 25%)

A bankok nagy figyelmet szentelnek ezen
mutatoknak, mivel ebbdl lathato, hogy a cég eleget
tud-e tenni tartozasainak ill. pénzigyi
kOtelezettsegeinek.



1.5. RATAELEMZES

1.5.1. Hitelképesség

Osszes pénzlgyi tartozas (rovid és hosszu tava)

:> ______ e e e
EBITDA
(normal esetben: max. 3 a 4)
EBITDA

=

kamatok + hosszUu tavu tartozasok torlesztése
(normal esetben: mindenképpen 1-nél nagyobb)



1.5. RATAELEMZES

1.5.2. Likviditas
Likviditas

= az a mérték, amelyben a vallalkozas
képes fizetési kdtelezettségeinek eleget tenni —
fontos adat a rovid lejaratu hitelezok szamara

= pénztarbevételek és rovid tavu kiadasok
0sszehasonlitasa



1.5. RATAELEMZES

1.5.2. Likviditas
A leginkadbb hasznalt mutatészamok:

=> Folyo helyzeti mutato = forgdeszko6z

rovid tavu idegen vagyon
(normal eset: > 1, lehetoleg > 1,3)
=>Gyorsteszt =kintlevosegek< 1év+ likvid eszk6z6k

rovid tavu idegen vagyon
Szigorubb a mutato a kevésbeé likvid készletek
nélkul (normal eset: lehetoleg > 1)



1.5. RATAELEMZES

1.5.2. Likviditas
Mas fontos ratak/mutatok:

=  Keészletforgasi mutatd — hanyszor
hasznaljak fel ill. értékesitik a keszletet adott
iIdoszakon belul

—az ertekesitesek/meqgvett készletek bekerilési kdltsege

folyamatban levo megrendelések ill. készletek



1.5. RATAELEMZES

1.5.2. Likviditas
Egyéb fontos mutatok:
=> Vevoi kbvetelések finanszirozasa
vevol hitelnapok szama
= kereskedelmi kovetelés* 365
értékesités vagy forgalom + AFA

= Finanszirozas szallitoi hitelbol
Szallitdi hitelnapok szama

= kereskedelmi tartozas * 365 ,
(értekesités + klillonbdzo javak & szolgaltatasok)+AFA
AFA + hozzéaadott értékad6
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1.5. RATAELEMZES

1.5.3. Tokemegtérilési mutato

tokemegteruiles

—a koltség és haszon 6sszehasonlitasa a
beruhazott vagyonnal. Mit j6vedelmez a
vallalat?

A legtbbbszor hasznalt mutatok:
=  Sajat toke megterilés (ROE —angol.rov.)
= Nettd_ eredmeény

Sajat vagyon



1.5. RATAELEMZES

A legtbbbszo6r hasznalt mutatok:

= Return On Capital Employed(ROCE): bevont
toke megteriles

= EBIT
sajat vagyon + netto pénzlgyi tartozas

= Brutto arrés
- vallalati eredmény - anyadfelhasznalas

vallalati eredmény
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1.5. RATAELEMZES

A Renovacio Rt. példajan
A 2002-es és 2003-as év elott

hitelképesség 2002 = 8500/26000 = 32.7%
hitelképesseg 2003 = 9500/32600 = 29.1%

Foly6 eredmény mutato 2002 = 20000/13750 = 145%
Foly6 eredmény mutato 2003 = 24500/18350 = 135%
Gyorsteszt 2002 = (20000-8000)/13750 = 87.2%
Gyorsteszt 2003 = (24500-10000)/18350 = 79.0%

Készletforgas 2002= (45000-80)/8000 = 5.62 vagy 65 nap
Készletforgas 2003= (51000-2800)/10000 =4.82% vagy 75 nap
Vevai hitel 02= 365*10000/(45000*121%)= 67 nap

Vevai hitel 03= 365*12000/(51000*121%)= 71nap
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1.5. RATAELEMZES

A Renovacio Rt. Peldajara alkalmazva
A 2002-es 2003-as ev elott

Szallitoi hitel 02= 365 * 5000/((21640+6000)*121%)= 55 nap
Szallitoi hitel 03= 365 * 6000/((27025+5925)* 121%)= 55 nap

ROE 2002 = -500/8500= - 5.9%
ROE 2003 = 1000/9500= +10.5%
ROCE 2002 = 80/18250 = 0.4%
ROCE 2003 = 2800/23850 = 11.7%
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2. A VALLALAT FINANSZIROZASA

2.1. TOKE

= A részvényesi toke bevonasa a vallalat
finanszirozasanak legstabilabb maodja

=> Ez a bevonas pénzben vagy természetben
tortenhet (=eszk6z), amely altal réeszvényhez
juthatunk és résztulajdonossa valhatunk a cégben

= A részvényes kifizetéese — ha lehetséges és
ugy kivanja a részvényes — osztalek
(nyereségrészesedes) formajaban tortenik, amelyrol
évente tObbségi szavazassal dont a réeszvenyesek
kGzgyulese



2. A VALLALAT FINANSZIROZASA

2.1. TOKE
= Az osztalék a tokejutaléek kifizetéesének draga maodja,

mivel az addzott nyereségbol tortéenik.

= A részvényest motivalo tényezo sokkal inkabb a cég remelt
ertéknovekedeése, igy a részvényéerték novekedése.
A tobbletértek realizalasa csak a részvény eladasa utjan lehetseges.
Rossz lizletmenet (csod, végelszamolas stb.) esetén ugyanakkor

csbkkenhet is a részveny értéke.
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2. A VALLALAT FINANSZIROZASA
2.2. KOTVENYEK ES KVAZI TOKE

Hosszu tavu igenyeinek kieléegitésere a ceg
kOzvetlenil is a tokepiachoz fordulhat és — nyilvanos
vagy zart kérben - kotvényeket adhat ki. Ez utdbbi
korlatozza a potencialis jegyz0ok koreét.

Kotvéeny =

. a ceg altal kiadott tartozasi igazolas

. kamatmegtestesitd, tobbnyire éves kupon
(hozamjegy) formajaban)

. fix torlesztés, idoben elhlzva vagy egyszeri

modon a kdtveny lejarati idejének végen
(“bullet”), erteken vagy azon felll



2. A VALLALAT FINANSZIROZASA

2.2. KOTVENYEK ES KVAZITOKE

A kotvényhez kapcsolddo alap-modalitasok bovithetok
jarulekos jogokkal és kotelezettségekkel, amelyek
altal jellemzoi a sajat vagyon jellemzdihez kbzelithet.

Innen ered a kvazi toke terminus.

Jarulékos modalitasok:

= normal hitelezokhoz kepest hatrasorolas

= reszvenyre valo atvalthatésag meghatarozott aron

= jarulekos garanciak: részvenyvasarlasi- vagy
jegyzesi jog meghatarozott aron.



2. A VALLALAT FINANSZIROZASA

2.2. KOTVENYEK ES KVAZI TOKE

A kotveny jovedelmezbsege a kockazati jellegtol fliggoen
valtozik (pl. a hatrasorolas magasabb hozamot implikal) vagy a
jarulekos jogok fuggvenyeben, amelyek kotveny-ertek névelo
hatasuak — pl. garanciak (utobblak gyakran hozamcsokkento
hatasuak).
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2.3 Rovid lejaratu hitelek

A rovid lejaratu hitelek fedezik a rovid tavu penzeszk6z-igenyt.

Finanszirozzak a makodtetesi ciklus azon reszet, amely nem a
szallitok, adotartozasok, allando eszk6z réven finanszirozott és
az alléeszkozok (Uzemi toke) finanszirozasan tul all fenn.

Sematikusan igy abrazolhato a makddtetési ciklus:
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2.3 Rovid lejaratu hitelek

aru szallitd kifizetése aru Vevo
vasarlasa t1 értékesitése kifizetése
t0 t2 t3

e ———————————————————————————

raktaron levo aru

finanszirozando idoszak
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2.3 Révid lgjaratt hitelek

Egyszerl havi pénztarterv példaja

Maand Januari Februari Maart

Verkopen 1000 1000 1200
Aankopen -500 -600 -500
Lonen -300 -300 -400
Soc. Lasten 0 0 -700
Terugbetaling / opname lening -1000 0 0
Beginsaldo 500 -300 -200
Eindsaldo -300 -200 -600
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verkopen
aankopen
lonen

soclale lasten

terugbetaling/opname
lening

beginsaldo
eindsaldo

Fortis Private Equity

ertékesités
beszerzés
bérkaoltseg
TB-jarulek
felvett kdlcson
visszafizetése
kezdd merleg
zaro merleg
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2.3 Rovid lejaratu hitelek

2.3.1 pénztarhitel

=>Folyészamla hitelvonala

=»Hozam napi elszamolasa

=>arképzés: alaprata + arrés % + komisszié

= + sima, csak hasznalati hozam, idealis csucs-
iIdoszakban, egyszerl

=» - draga, variabilis kamatlab (az alaprata a rovid

tavu hozamalakulas figgvéenyeben valtozik)






2.3 Rovid lejaratu hitelek

2.3.2 Straight Loan (“ revolverhitel”)
=>» fix idore sz6l6 eldleg < 1 év
= minimum 250.000 EURO-t06|
=> arképzés : Euribor + marzs (a kockazat miatt)

= + olcso, egyszerd, adott idészakra fix kamatlab

(1 napos, 1 hetes, 1 hénapos, max. 12 honapos id6szak)

= - kevésbé rugalmas, pénztarterv kell hozz4a, a kamatlab

felvételi idoszakonként valtozik



2.3 Rovid lejaratu hitelek

2.3.3 Diszkonthitelek

Valto
=>alkudhat6 értékpapir és behajtasi eszkoz
=>kibocsato és elfogadd
=>fizetésre valé elfogadas
=>kezességvallalas
=>lejarati nap és valtébevaltas megtagadasi nyilatkozata
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2.3 Rovid lejaratu hitelek

2.3.3 Diszkonthitelek
Vevoi valtd leszamitolasa

=>» az elad6 vagy koveteléssel é16 mobilizalja a kovetelést valto
leszamitolasa (teljes 6sszeg — pénzugyi koltésg) revén, a

koltséget 0 viseli
=> arképzés: diszkontlab + marzs% + kiilénboz6 koltségek

= + adodssagkovetelés kozvetlenll készpénzben, ,self-
liguidating”, kivéve a fizetésmegtagadas esetét, olcsébb mint

a penztarhitel

= - sok formasaggal jar és idGintenziv, fix idétartamra szl



2.3 Rovid lejaratu hitelek
2.3.4 lgérvény-hitel és bankgaranciak

2.3.4.1 Kezesseég
=>a bank jot all az tgyfele altal vallalt, harmadik féllel szembeni

igerveny (kotelezettséqg) lebonyolitasaért

=> kezességet a fo-kotelezettség bizonyitott meghitsulasa

aranyaban vesznek igénybe
=>arképzés: jutalék (0,5 a 1%) 6 havonta

=>a megbizé poziciéja a legerdsebb



Rovid lejaratu hitel (11)

2.3.4 lgérvény-hitel és bankgaranciak

2.3.4.1 Garancila

= a bank feltétel nélkul j6t all a kedvezményezettnek jaré
0sszegért. Ez azt jelenti, hogy az igénybevétele nem fligg
a fo-kotelezettseg bizonyitott meghiusulasatol

= arképzés : egyezik a kezességével

= a kedvezményezett pozici6ja a legerdsebb
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2.4 Factoring

A factoring a finanszirozas korszerl eszkoze. Arra épul, hogy a vevd atruhazza a
szamlakat a factoring cégnek, amely tranzakcioval kiilénb6zd szolgaltatasokat is

kinalnak.

A vallalatnak minden szamlajat bele kell vinnie ebbe a factoring szerzédésbe. A

szelektiv finanszirozas nem lehetséges.

A modulonként valaszthato szolgaltatdsok az alabbiak lehetnek:
=>A vevoi szamlak nem-fizetésének fedezete (szamlanként max. 85%-
9)
=> Automatizalt adéssagkonyvelés, pénzbeszedés & a nyilvantartas
frissitése

=>Eldlegek nyujtasa (max. 75%) az atruhazott szamlak utan



2.4 Factoring

A ceg hozamteritést fizet az altala felvett eldlegekre, emellett faktordijat
fizet (az éves forgalom 0,25- 2%-4at) a visszatartott szolgaltatasok, a
forgalom és az atlagos faktoralasi 6sszeg aranyaban :
= mindig alapdijtérités van az adminisztrativ iigymenet ill.
bonyolitas fejében
=>Hitelbiztositasi dij
=>Hozamkoltség, mint a pénztarhitel és a jutalékos revolverhitel
esetében, valamely hitel- ill. eldlegkonstrukcio rendelkezésre

allasa fejében



2.4 Hosszu lejaratu hitel

2.4.1 Kblcsbn-beruhazasi hitel
=> kdzép-és hosszl tavu finanszirozasra valé (> 1 év)
=> 2 - 20 évre sz0l

=> arképzés :fix kamatlab 2/3/5/.../20 évre, esetleg idokozi

kamatlab-valtoztatassal + jutalékok / dijak
=> felvételi és visszafizetési moédozatok
=> + biztos kamatlab, egyeztetett visszafizetési terv

=> - kevéssé rugalmas, a fix kamatlab draga is lehet



Egy kdlcsOnszerz6dési idoszak sematikus
vazlata

Bedrag
DOSSIERSKOSTEN RESERVATIE

MBEF 10 l \ VERZAKING

- a4

A

TERUGBETALING IN SCHIJVEN

OPGENOMEN
BEDRAGEN

o1 2 3 4 5 6 7 8 9 15
NEGOTIATIE 4— OPNAMEPERIODE —p <4 TERUGBETALINGSPERIODE



2.4 Hosszu lejaratu hitel

2.4.2 Roll-Over/ forgohitel
=>» 2 - 20 éves idGtartam
= arképzés : Ovaltozé kamatlab 1/2//.../112 hénapra
(Euribor+marzs + jutalékok/dijak
=>» kO0zép-és hosszU tavl finanszirozasra valé (> 1 év)
=> felvételi és visszafizetési médozatok

= + csokkeno vagy stabil kamatra alapoz,

az eldrehozott visszafizetés egyszeribb és olcsobb igy

= - valtoz6 kamatlab mint kockazati tényezo!



2.6 Leasing en renting

2.6.1. Lizing

= Alizing mindig individualizalhat6é objektumokra és
beruhazasi javakra vonatkozik

= alizingbe vevé megvasarolja a javakat/objektumot
és jogi ertelemben tulajdonosuk marad

= alizingbe ad6é a hasznalati jog (gazdasagi

értelemben tulajdonos)

bérbeadas a hasznalat idejére

bérleti dijjal djra tulajdonba keril a leiras

v VoV

vasarlasi opcid a szerzodes lejartakor a teljes vételi

értek egy bizonyos, korlatozott szazalékaban



2.6 Lizing és bérbeadas

2.6.2. Beérbeadas
=>» bérleti dij fizetéssel nem keril Gjra tulajdonba a leiras.
Maradvanyértek marad.

= nem hasznalatos a vételi opcid és az aru/objektum piaci

értékéhez vald viszonyitas megmarad a szerzddés végeéig
= tdbbnyire jarulékos szolgaltatasokat is kinalnak
=>» a bérbeadod viseli a gazdasagi kockazatot

= mérlegen kiviliség a bérbevevd szamara: a lizingelt eszkozt

nem aktivaljak a mérlegben

Fortis Private Equity Frank Claeys VIK



2.7 Biztositékok es kotelezettsegek

Uzleti biztositékok

2.7.1. Jelzalog
- = lzleti jog az ingatlanra
> 4 els6bbségi jog, utédlasi jog

kOltség: degressziv

2.1.2. Elzalogositas

= a zalogbirtokos megszerezheti az eszkozt,
amennyiben nem tartjak be a szerzdédest (ti. adossag-
megfizetés eseten)

= értékpapir, biztositasi kotvény zalogba adasa



2.7 Biztositékok es kotelezettsegek

A cég vagyonan kivili biztositékok

2.7.3. kezessegvallalas/ garancia/ valtokezesség

= vagyoni kotelezettseg-vallalas a kovetelés

birtokosa felé harmadik fél tartozdsa utan

U.l Ez alternativ megoldas lehet alléeszk6z-finanszirozas

eseten: a szallitonak visszavasarlasi kotelezettsége van.
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2.7 Biztositékok es kotelezettsegek

2.7.4 Kotelezettségek vagy pszeudo-biztositekok
Negativ pledge
= Onmagamat arra kodtelezni, hogy vagyonomat nem adom el,

nem zalogositom el stb.

= igervény jelzalog
u alapba foglalt kdtelezettségek
u szandéknyilatkozat

2.7.5 Szerzodés
A hitelszerz6dés elemeinek fenntartadsa az elfogadando6 okok aranyaban

- e fenntartast tartalmazza a hitelszerzdodés.



